Andrychdéw, 13 czerwca 2018 r.

OPINIA ZARZADU TXM SPOLKA AKCYJNA
Z SIEDZIBA W ANDRYCHOWIE

W PRZEDMIOCIE UZASADNIENIA POWODOW POZBAWIENIA W CALOSCI
DOTYCHCZASOWYCH AKCJONARIUSZY TXM S.A. PRAWA POBORU
NOWYCH AKCJI SERII G ORAZ PROPONOWANEJ CENY EMISYJNEJ TYCH AKCJI

W zwigzku z planowanym na dzien 10 lipca 2018 r. podjeciem przez Nadzwyczajne Walne
Zgromadzenie TXM spotka akcyjna z siedzibg w Andrychowie (dalej jako: ,,Spotka”) uchwaty w
sprawie (i) podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki o nie wigcej niz 8.575.998,00 zt poprzez emisje
nie wiecej niz 4.287.999 akcji zwyktych na okaziciela serii G (dalej jako: ,,Akcje Serii G””) w ramach
subskrypcji prywatnej, (ii) pozbawienia w catosci prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy Spotki
w odniesieniu do emisji nowych akcji zwyktych na okaziciela serii G oraz (iii) zmiany Statutu Spoftki,
Zarzad Spotki sporzadzil niniejsza opini¢ uzasadniajgca powody pozbawienia w calosci
dotychczasowych akcjonariuszy Spotki prawa poboru nowych Akcji Serii G oraz proponowang cen¢

emisyjng tych akcji.

1. Uzasadnienie wylaczenia w calo$ci prawa poboru akcjonariuszy Spolki w odniesieniu do AKcji

Serii G
Wynik finansowy wypracowany przez Spotke w roku obrotowym 2017, charakteryzujacy si¢ istotng
stratg oraz wielko$cia glgboko pogorszong w zestawieniu z historycznym okresem poréwnywalnym,
spowodowal, iz nowy Zarzad Spolki — ukonstytuowany w pazdzierniku 2017 r. — opracowal oraz
rozpoczat wdrazanie programu naprawczego TXM. Istota tych dziatan jest przeprowadzenie procesow
zmierzajacych do przywrocenia wilasciwej rentowno$ci prowadzonej przez Spotke dzialalnosci
operacyjnej oraz optymalnego zarzadzanie majgtkiem obrotowym. Podstawowym za§ celem
przedmiotowych wysitkow jest zapewnienie dtugofalowego rozwoju Spotki z korzyscig dla wszystkich

jej akcjonariuszy, pracownikow oraz kontrahentow.

Jednym z warunkow realizacji opisywanego programu naprawczego Spolki jest zapewnienie jej
odpowiedniego poziomu finansowania biezacej dziatalnosci. W tym zakresie prowadzone sa obecnie
przez Zarzad Spotki intensywne rozmowy z Bankami zapewniajacymi $rodki finansowe niezbgdne do
prowadzenia przez Spotke jej codziennej aktywnosci biznesowej, zmierzajace do zapewnienia Spotce

dostepu do kapitatu obrotowego na dotychczasowym poziomie.

7 uwagi na powyzsze okolicznosci (i) realizowany program naprawczy (ii) toczone negocjacje z
Partnerami finansujacymi TXM, Zarzad Spotki postanowit wystapi¢ do Walnego Zgromadzenia Spotki

z wnioskiem o powzi¢cie uchwaly w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki o nie wigcej



niz 8.575.998,00 zt poprzez emisje odpowiedniej liczby Akcji Serii G. Pozyskanie w ten sposéb
dodatkowych srodkow finansowych ma przyczyni¢ si¢ do osiagnigcia sukcesu realizowanego programu
naprawczego Spotki oraz utatwi¢ negocjacje Spotki z Podmiotami Finansujacymi. Proponowana za$
wielko$¢ omawianego podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spoiki pozostaje dostosowana do jej

najbardziej naglacych potrzeb.

Przywotane czynniki powoduja, iz zasadnym staje si¢ dokapitalizowanie Spotki w sposob dynamiczny
oraz pozwalajacy na pozyskanie przez Spotke, do jej wylacznej dyspozycji, nowych s$rodkow

finansowych w mozliwie najkrétszym terminie.

Bioragc pod uwage wymogi proceduralne zwigzane z przeprowadzeniem podwyzszenia kapitatu
zaktadowego Spotki w trybie subskrypcji zamknigtej poprzez zaoferowanie akcji emitowanych w
ramach podwyzszonego kapitatu zaktadowego wszystkim jej dotychczasowym akcjonariuszom, ktorym
przystuguje prawo poboru, nalezy stwierdzi¢, ze przeprowadzenie oferty publicznej (w tym
opracowanie prospektu emisyjnego i przeprowadzenie postgpowania zwigzanego z zatwierdzeniem
prospektu emisyjnego sporzadzanego w zwiazku z tg ofertg) nie pozwoli na osiaggniecie zarysowanych
celow emisji Akcji Serii G w niezbednym czasie. W szczegdlnosci nie pozwoli na wykorzystanie
srodkow z emisji na zoptymalizowanie poziomu i jakosci zapaso6w na sezon jesienno—zimowy w 2018
roku a w zwigzku z tym nie bedzie miato pozytywnego wplywu na wynik Spétki w biezacym roku
finansowym. Dodatkowo nalezy wskazaé¢ iz majac na uwadze cykl zakupowy charakterystyczny dla
branzy odziezowej juz dzi$ trwajg intensywne prace nad zamowieniami na rok 2019, dedykowanymi do
zakupoéw importowych wspieranych przez instrumenty bankowe, stad szybkie zakonczenie toczacych
si¢ rozmow z bankami ma istotny wptyw na wyniki zaréwno 2018 roku jak i w perspektywie rowniez
2019.

Z tego wzgledu jedynym zasadnym rozwigzaniem, w ocenie Zarzadu Spoiki, jest przeprowadzenie
podwyzszenia kapitatu zakladowego Spotki poprzez Emisje Akcji Serii G w trybie subskrypcji
prywatnej i pozbawienie w catosci prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy Spotki w odniesieniu
do Akcji Serii G. Tym niemniej jednak Zarzad Spotki opracowat szczegdlny sposob oferowania Akcji
Serii G, tak by w jak najszerszym zakresie respektowaé interes akcjonariuszy Spotki aktywnie
uczestniczacych w jej zyciu korporacyjnym. Akcje Serii G w pierwszej kolejnosci zostang zaoferowane
wszystkim podmiotom uczestniczacym w Nadzwyczajnym Walnym Zgromadzeniu Spotki
rozstrzygajacym kwesti¢ przedmiotowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego proporcjonalnie do
liczby akcji Spotki reprezentowanych na tym Walnym Zgromadzeniu (z zastrzezeniem, iz podmiotow
tych nie moze by¢ wiecej niz 149). W ocenie Zarzadu Spotki powyzszy sposob okreslenia grona
pierwszych adresatow oferty prywatnej dotyczacej Akcji Serii G stanowi rozwigzanie optymalne (a
zarazem kompromisowe) z punktu widzenia zaréwno intereséw Spoiki, jak i podmiotéw kapitatowo i

korporacyjnie zaangazowanych w jej rozwoj.



Akcje Serii G po ich optaceniu i zarejestrowaniu podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki przez
wilasciwy Sad Rejestrowy beda przedmiotem ubiegania si¢ 0 wprowadzenie oraz dopuszczenie do
obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez Gietde Papieréw Wartosciowych w Warszawie
S.A., co z uwagi na maksymalng liczb¢ Akcji Serii G nie wymagac bedzie sporzadzenia dodatkowego
publicznego dokumentu informacyjnego.

2. Proponowana cena emisyjna Akcji Serii G

Zgodnie z propozycja Zarzadu Spotki, cena emisyjna jednej Akcji Serii G ma wynosic¢ 2,00 zt (stownie:
dwa zlote) oraz ma pozostawa¢ rowna okreslonej w statucie wartosci nominalnej przedmiotowych

papierow warto$ciowych.

Majac na uwadze cene¢ akcji Spotki na rynku regulowanym prowadzonym przez Gielde Papierow
Wartosciowych w Warszawie S.A., ktéra w ostatnim czasie plasuje si¢ istotnie ponizej ich warto$ci
nominalnej, a takze przedstawiona w pkt. 1) powyzej potrzebg dynamicznego dokapitalizowania Spotki
w zwigzku z realizowanym programem naprawczym, Zarzad Spotki uznaje proponowang cen¢ emisyjna

Akcji Serii G za adekwatng z perspektywy interesu Spotki.



