ODPOWIEDZI NA PYTANIA
STOWARZYSZENIA INWESTOROW INDYWIDUALNYCH
SKIEROWANE DO ZARZADU I RADY NADZORCZEJ
SPOLKI SWARZEDZ MEBLE S.A.

1. Czy Zarzad spolki moglby szczegolowo wyjasni¢ jakie przeslanki staly za decyzja o
zwolaniu Zgromadzenia Akcjonariuszy w celu likwidacji Spotki?

Brak perspektyw uzyskania w przewidywalnej przysztosci dodatniego wyniku
finansowego, wobec faktu, ze celem Spolki jest prowadzenie dziatalnosci gospodarczej, a
wigc dziatalno$ci zarobkowej, ukierunkowanej na osiaganie zysku, stanowi podstawowa
przestanke podjecia decyzji o zwotaniu Walnego Zgromadzenia w celu podjecia uchwaly w
sprawie likwidacji Spotki.

Skoro brak jest prognoz na osiagnigecie dodatniego wyniku finansowego, a
kontynuacja dziatalnosci przy statym ponoszeniu straty prowadzi do ,,przejadania” majatku
Spoiki, dokonanie jej likwidacji jest sposobem na umozliwienie akcjonariuszom odzyskania
najwigkszej mozliwej czgsci zainwestowanego kapitatu.

2. Czy Zarzad spolki decydujac si¢ na zwolanie NWZA w celu likwidacji Spotki dokonal
wyceny godziwej wartosci majatku Spolki, w tym znaku firmowego Swarzedz?

Zostala przeprowadzona wycena warto$ci godziwej sktadnikow majatku trwatego
Grupy Swarzedz (spotki Swarzedz Meble S.A. oraz spolek zaleznych), w szczegdlnosci
Spotka posiada aktualne operaty szacunkowe dla wszystkich nieruchomosci oraz wyceneg
wartosci maszyn i urzadzen dokonana przez rzeczoznawcg majatkowego.

Znak firmowy Swarzedz nie podlegat dotad wycenie.

3. Czy Zarzad spolki decydujac si¢ na zwolanie NWZA w celu likwidacji Spotki dokonal
oceny realnej kwoty, jaka moglaby do spolki wplyna¢ w przypadku sprzedazy majatku
spolki, w tym znaku firmowego Swarzedz (chodzi o realne warunki, uwzgledniajace
biezaca sytuacje¢ rynkowa i makroekonomiczng)?

Zarzad dokonat takiej oceny. Zwracamy jednakze uwage na fakt, iz taka ocena jest
wysoce subiektywna. Realna kwota, jaka mogtaby do Spotki wptynaé, jest uzalezniona od
wielu czynnikéw, w tym m.in. od momentu w jakim bedzie dokonywana sprzedaz. Ponadto,
kazda ocena tego typu, dokonywana bez udzialu potencjalnych zainteresowanych kupnem,
jest jedynie szacunkiem obarczonym duzym marginesem biedu. Z oczywistych wzgledow
oczekiwana kwota nie moze by¢ podana do publicznej wiadomosci.

4. Czy zarzad zna juz orientacyjny harmonogram ewentualnej likwidacji Spolki (gdyby
uchwalono decyzje¢ o likwidacji)? Na jaki okres wstepnie szacowany jest moment
wygaszenia dzialalnoS$ci operacyjnej?

O harmonogramie ewentualnej likwidacji nie decyduje Zarzad Spotki, a Likwidator
powotany uchwata Walnego Zgromadzenia. Dopdki nie zostanie powotana konkretna osoba
Likwidatora, dopoty nie bedzie znany harmonogram, jak i sposob prowadzenia likwidacji.

Rowniez od decyzji Likwidatora uzalezniony bgdzie moment wygaszenia dziatalno$ci
operacyjnej Spotki. Zarzad stoi jednakze na stanowisku, ze likwidacja powinna by¢
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prowadzona z zatozeniem kontynuacji prowadzenia dziatalno$ci operacyjnej, przynajmniej w
zakresie dziatalno$ci handlowej, do momentu spieni¢zenia zapaséw, i1 stopniowego jej
wygaszania.

5. Kiedy w opinii zarzgdu ewentualne srodki ze sprzedazy majatku moglyby trafi¢ do
akcjonariuszy Spolki?

Zgodnie z prawem, podziatu majatku, pozostatego po zaspokojeniu lub
zabezpieczeniu wierzycieli, mozna dokona¢ pomigdzy akcjonariuszy po zakonczeniu
czynno$ci likwidacyjnych, nie wczesniej jednak niz po uptywie roku od daty ostatniego
ogloszenia o otwarciu likwidacji i wezwaniu wierzycieli. Biorac pod uwagg same tylko
obowiazkowe terminy prawne, np. roczny termin, ,,blokujacy” dokonanie podzialu majatku
pomigdzy akcjonariuszy, termin zakonczenia likwidacji nalezatoby okresli¢ na ok. 1,5 roku
od daty podjecia uchwaty likwidacyjnej. Moment podziatu srodkow pomigdzy akcjonariuszy
jest oczywiscie uzalezniony od przebiegu likwidacji i sposobu jej prowadzenia przez
Likwidatora.

6. W jak duzym stopniu w opinii zarzadu uszczuplony moze zosta¢ majatek spolki, do
czasu likwidacji spolki? Jak duze jest w opinii Zarzadu ryzyko, ze do czasu ewentualnej
likwidacji, Spotka moze ,,przejes¢” wigkszos$¢ posiadanego majatku?

Przede wszystkim nalezy zaznaczy¢, ze stopien uszczuplenia majatku bedzie
uzalezniony od sposobu prowadzenia likwidacji, o ktorym zdecyduje Likwidator Spotki, w
tym w szczegodlnosci od zakresu kontynuacji dziatalnosci operacyjnej Spoiki. Z pewnoscia
inny begdzie poziom kosztoéw w wariancie catkowitego wstrzymania dziatalno$ci i wyprzedazy
sktadnikow majatkowych, a inny w wariancie utrzymania dzialalno$ci, przynajmniej
w ograniczonym zakresie, w celu zbycia przedsigbiorstwa ,,w ruchu”. Jednak nie tylko
poziom kosztow, ale réwniez spodziewane przychody z realizacji jednego lub drugiego
wariantu beda decydowac o jego wyborze.

Biorac pod uwage fakt, iz Spotka ponosi straty na poziomie operacyjnym, a takze juz
na poziomie samych salonéw sprzedazy, nalezy zaklada¢, iz w trakcie postgpowania
likwidacyjnego majatek Spotki bedzie ulegal uszczupleniu. Nie da si¢ rowniez ukry¢, iz samo
postgpowanie likwidacyjne wiaze si¢ z kosztami, ktore musza by¢ pokryte z majatku Spotki.

Nalezy jednak podkresli¢, ze niezaleznie od przyjetego wariantu likwidacji jej
przeprowadzenie oznacza proces krotkoterminowy, ktoremu towarzyszy drastyczna redukcja
kosztow funkcjonowania Spotki 1 ktory zamyka si¢ uzyskaniem przychodow ze sprzedazy
majatku, w takiej, czy innej formie.

W ocenie Zarzadu, ryzyko ,,przejedzenia” pozostatego majatku Spotki w procesie
likwidacji jest daleko nizsze, niz w przypadku kontynuowania dziatalno$ci w petnym
rozmiarze w obecnej sytuacji makroekonomicznej i sytuacji wewnetrznej Spoiki, kiedy nie
byloby mozliwosci istotnego ograniczenia kosztow operacyjnych, konieczne byloby
poniesienie dalszych naktadow inwestycyjnych, a jednoczesnie perspektywy osiagnigcia
adekwatnych przychodow bylyby odlegte i mocno niepewne. W ocenie Zarzadu ryzyko
»przejedzenia” obecnego majatku Spotki w razie niedokonania jej likwidacji graniczy
Z pewnoscia, przy czym zagrozeniem podstawowym jest utrata ptynno$ci finansowej przy
braku mozliwosci pozyskania dodatkowego kapitalu, skutkujaca ogloszeniem upadtosci.
Z kolei upadto$¢ oznaczataby faktyczne rozpoczegcie tych samych procesow likwidacyjnych,
tylko w innej procedurze i dopiero po uplywie kolejnego okresu czasu, w ktérym majatek
Spotki bedzie sig systematycznie zmniejszat w wyniku ponoszonej straty.



Nalezy takze podkresli¢, ze likwidacja Spoltki nie jest dziataniem alternatywnym do
upaditosci, lecz catkowicie od niej niezaleznym. W przypadku zaistnienia w toku likwidacji
przestanek do ogloszenia upadlosci na Likwidatorze bedzie ciazyl obowiazek ztozenia
stosownego wniosku.

7. Decyzja o zwolaniu NWZA w celu likwidacji powinna wynika¢ z wnikliwej analizy
roznych wariantow dalszego funkcjonowania Spolki. Czy Zarzad dokonal
wielowariantowej analizy dalszego rozwoju Spolki? Jesli tak, to jakie byly wnioski z
tych analiz?

Zarzad analizowat r6zne warianty funkcjonowania Spoétki. Przyjeta w 2007 roku i
opublikowana strategia rozwoju stawiata nacisk na dtugookresowy rozwoj sprzedazy zardowno
w sieci salonow, jak i1 sprzedazy kontraktowej. Ze wzglgdu na wyjSciowy stan Spotki
wymagato to przeprowadzenia wielu zmian 1 reorganizacji 1 rozwigzanie problemow
bazowych, majacych kluczowe znaczenie dla przysztego wzrostu sprzedazy, jak chocby
rozwiazanie kwestii serwisu gwarancyjnego 1 kontroli jakosci, czy uruchomienie
nieistniejacego procesu wdrazania nowych modeli mebli. Brak rentownosci juz na poziomie
wyniku salonéw determinowatl nastawienie na wzrost sprzedazy. Jezeli wzrost sprzedazy nie
bedzie postgpowal w odpowiednim tempie to Spoétka bedzie potrzebowata dodatkowego
kapitatu na pokrycie strat, lub dziatan ktére przyspiesza zmiany. W przeciwnym wypadku
Spotka nieuchronnie bedzie zmierza¢ do upadtosci. Dlatego od poczatku rozwazalismy kilka
alternatywnych scenariuszy:

1. Restrukturyzacja i wzrost sprzedazy dzigki wdrazanej strategii,
2. Pozyskanie dodatkowego kapitatu jezeli wzrost bedzie zbyt wolny,
3. Fuzja z innym podmiotem branzowym.

Podjelismy decyzje (co wtedy dawalo szanse realizacji), ze bgdziemy realizowac
pierwszy scenariusz. UznaliSmy, ze jezeli si¢ powiedzie bgdzie najkorzystniejszy dla
akcjonariuszy 1 Spotki. Dlatego opracowano i zaprezentowano strategie.

Niestety na bazie danych sprzedazowych z IV kwartatu 2008 roku, a w szczegolnosci
ze stycznia 2009 roku uznaliSmy, ze kryzys catkowicie uniemozliwil dalsza realizacjg
pierwszego scenariusza. Wedlug wynikéw wilasnego badania rynku kryzys wptynat takze na
znaczace obnizenie szans na realizacje scenariusza 2 i 3, cho¢ starania w tym zakresie nie
zostaly zaniechane.

Poniewaz wyraznie pojawito si¢ ryzyko zagrozenia upadioscia, podjelismy decyzje o
zaproponowaniu Walnemu Zgromadzeniu podjecia decyzji o likwidacji.

8. Czy decyzja o zwolaniu Walnego Zgromadzenia w celu likwidacji spolki podjeta byla
w konsultacji z przedstawicielami gldéwnego udzialowca BZWBK?

Nie. Decyzje przed podjeciem, Zarzad konsultowat z Rada Nadzorcza na posiedzeniu
Rady w dniu 20 stycznia 2009.

9. Czy decyzja o zwolaniu Walnego Zgromadzenia w celu likwidacji spolki podjeta byla
za spraw3 sugestii ze strony gléwnego udzialowca BZWBK?

Nie.

10. Czy wypowiedZz Prezesa Lukasza Stelmaszyka ,,Uwazamy, zZe likwidacja jest to
najlepsze rozwiazanie dla akcjonariuszy i wierzycieli” jest prawdziwa? Jesli tak, to



prosilibySmy o argumentacj¢ dlaczego to rozwiazanie jest w opinii Prezesa dla
akcjonariuszy mniejszosciowych najlepsze?

Zgodnie z argumentacja przedstawiona w odpowiedzi na punkt 6 1 7, jezeli w
perspektywie kilku miesigey, istnieje zasadne ryzyko upadlo$ci, a szanse realizacji innych
scenariuszy drastycznie maleja, w naszym przekonaniu nalezy rozwazac jako prawdopodobne
dwa rozwiazania: likwidacje 1 upadios¢. JesteSmy przekonani, ze likwidacja jest duzo
korzystniejsza niz upaditos$¢, bo cho¢ nie gwarantuje, to jednak daje szanse na odzyskanie
czedci zainwestowanego kapitatu przez Akcjonariuszy. W przypadku upadtosci, biorac pod
uwage, ze juz przestanka jej ogloszenia jest stan niewyptacalnosci danego podmiotu, szansy
takiej praktycznie nie ma.

W ocenie Zarzadu Spoétka nie ma obecnie szans na uzyskanie rentownosci
w przewidywalnym horyzoncie czasowym i w razie niepodjgcia decyzji o jej likwidacji juz
teraz, kolejnym etapem be¢dzie powstanie przestanek ogloszenia upadiosci. Do tego czasu
sytuacja finansowa Spotki bgdzie si¢ systematycznie pogarsza¢, majatek bedzie pochtaniany
przez straty operacyjne, a szanse Akcjonariuszy na odzyskanie chocby czesci
zainwestowanego kapitalu bgda malaly. Mowiac krotko — szybkie podjgcie decyzji
o likwidacji Spotki ochroni czg$¢ jej majatku, niepodjgcie takiej decyzji spowoduje
»przejedzenie” tej czgSci majatku i powstanie przestanek ogloszenia upadlosci. Wobec
drastycznego spadku popytu i dezaktualizacji wczesniejszych prognoz przychodow, Zarzad
nie ma obecnie zadnych podstaw do przewidywania scenariuszy dalszego istnienia Spotki
bardziej optymistycznych, niz obejmujacych, poprzez redukcje czesci kosztow, odsunigcie
w czasie o maksymalnie kilka miesigcy utraty ptynnos$ci finansowe;.

11. Na jakiej zasadzie Spolka dokonala wyboru lokalizacji salonu w centrum
handlowym Blue City? Czy zarzad przeprowadzil doglebna analiz¢ slusznosci doboru
tej lokalizacji?

Zarzad, na bazie informacji ktérymi w danym momencie dysponuje, przeprowadza
analize stusznosci doboru kazdej lokalizacji nowego salonu.

Otwarcie salonu w Blue City bylo zgodne w przedstawiong strategia, ktora zaktadata
otwieranie salonéw w duzych centrach handlowych. Blue City przedstawito interesujace
plany rozwoju. Cho¢ centrum borykato si¢ z problemami, to jednak po zmianie wtasciciela na
znacznie bardziej doswiadczonego operatora i zmianie kadry menedzerskiej pozwalato
przewidywac pozytywny rozwoj lokalizacji.

Podejmujac decyzje o tej lokalizacji byliSmy §wiadomi podwyzszonego ryzyka i ma to
odzwierciedlenie w warunkach najmu.

12. Jak ocenia Zarzad dobor lokalizacji dla salonow na przestrzeni ostatnich kilkunastu
miesigcy?

Lokalizacje byly dobierane zgodnie z przedstawiona strategia i wigkszo$¢ z nich to
dobre lokalizacje, ktére maja realna szans¢ na uzyskanie wielkos$ci sprzedazy gwarantujacej
rentownos$¢, jednak pod warunkiem kontynuowania innych zmian w dzialaniach rynkowych
Spofki i nie w okresie kryzysu.

13. Z zasady nowo otwierane salony uzyskuja zdolno$s¢ do generowania dodatniego
wyniku po 14-24 miesigcach od daty ich uruchomienia. Czy w opinii Zarzadu nowo
otwarte sklepy nie majg szans na uzyskanie dodatniego wyniku w tym okresie?



Zarzad nie zna przedstawionej zasady i nie podziela jej. To jak szybko salon bedzie
rentowny zalezy od bardzo wielu czynnikéw, w tym lokalizacji i okresu w jakim zostal
otwarty. Na przyklad jezeli zostal otwarty tuz po sezonie to okres ten bedzie dluzszy.
Podobnie lokalizacje o duzym trafficu beda skracaty ten okres. Oczywiscie czynnikow jest o
wiele wigcej, a te opisane zostaly wybrane przykladowo. Naszym zdaniem wigkszos¢
salonbw ma szans¢ na przekroczenie progu rentownosci, ale jak to przedstawiliSmy w
odpowiedzi na pytanie 12, tylko pod warunkiem kontynuowania innych zmian w dziataniach
rynkowych Spoiki i nie w okresie kryzysu.

14. Jaki procent salonéw stanowia obecnie salony rentowne, badz balansujace na
granicy progu rentownosci?

Procent ten zmienia si¢ w kazdym miesiacu. Mozna zalozy¢, ze biorac pod uwage
tylko koszty bezposrednie funkcjonowania salonéw procent ten waha si¢ migdzy 25% a 35%.

15. Czy Zarzad prowadzil juz rozmowy z ewentualnymi potencjalnymi inwestorami
zainteresowanymi zakupem aktywow nalezacych do spolki w tym praw do znaku
firmowego? Jesli tak, to jakie sa wnioski z tych rozmow?

W przypadku przeglosowania uchwaty o likwidacji to nie Zarzad a Likwidator bedzie
prowadzil takie rozmowy. Zarzad rozpoznawal wczesniej zainteresowanie potencjalnych
inwestorow lub partneréw do fuzji i z tego pltyna pewne wnioski, nie mozna ich jednak
przedktada¢ bezposrednio na sytuacje Spotki w likwidacji. Analiza doniesien prasowych po
ogloszeniu likwidacji takze pozwala na wyciagniecie pewnych wnioskéw w tym zakresie.

16. W polowie pazdziernika 2008 roku Swarzedz opublikowal komunikat biezacy
mowigcy o realizacji strategii i podjetych do tego czasu dzialaniach. W komunikacie
pojawiaja si¢ nastepujace stwierdzenia i tezy:

»Oczywiscie wiele efektow zmian pojawi sie dopiero w kolejnych okresach, niemniej jednak
proces zmian musi by¢ kontynuowany”

wKoncentracja produkcji pozwoli w niedltugim czasie na uruchomienie dwoéch zmian w
zakladzie w Koscianie, znacznie lepsze wykorzystanie parku maszynowego, obniZenie
kosztow produkcji i ograniczenie zapotrzebowania na inwestycje. Nieruchomosé po
zakladzie w Swarzedzu przeznaczona jest na sprzedai. Zmniejszq sie takze koszty state w
grupie, ktorych redukcja jest niezbedna Zeby osiqgnqé pozytywny wynik finansowy.”

wSpolce nie pomagajq uwarunkowania makroekonomiczne. Postgpujgcy kryzys
ekonomiczny oraz kursy walutowe spowodowaly znaczqce pogorszenie oplacalnosci
eksportu w branzy, co zmusilo wielu producentow do koncentracji aktywnosci na polskim
rynku i znaczqco zwiekszyla konkurencje”

» Ta trudna sytuacja niewqtpliwie wplynie negatywnie na realizacje celow i wyjscie Spotki z
kryzysu”

wSpotka bedzie dqiylta do utrzymania wysokiego tempa rozwoju sprzedaiy salonowej i
zwiekszenia sprzedaZy kontraktowej, jednakZe rozwaZamy, czy dla utrzymania dynamiki
wzrostu nie bedzie konieczna korekta strategii rynkowej”



Czy nalezy rozumie¢ wigc, ze w kontekscie tak wielu wdrozonych dzialan, zapowiadana
w raporcie korekta strategii jest likwidacja spotki??

W  polowie pazdziernika powaznie rozwazaliSmy, czy biorac pod uwage
przewidywania rozwoju makroekonomicznego powinni§my zaproponowac zmiang strategii.
Dlatego Zarzad rozpoczal badanie jakie szanse powodzenia mialoby zaproponowanie fuzji
lub pozyskanie inwestora strategicznego, aby, jezeli to okazaloby si¢ mozliwe, rozpoczaé
rozmowy 1 negocjacje z potencjalnym partnerem. Wyniki tych badan byly negatywne, cho¢
Zarzad nie wyklucza nadal takiego scenariusza. Niestety dane stycznia pokazaty, ze dynamika
zmian jest wigksza niz przewidywali$my i realizuje si¢ bardzo zly scenariusz. UznalisSmy, ze
w takiej sytuacji nalezy podejmowac szybkie cho¢ trudne decyzje, aby uniknaé najgorszego,
czym dla nas jest upadtos¢.

Czy w kontekscie decyzji o zwolaniu NWZA w celu likwidacji spolki nalezy uznad, ze
zarzad nie wierzy w efekty wdrozonych przez siebie i realizowanych do polowy
pazdziernika 2008 roku dzialan.

Zarzad nie wierzy, aby w obecnej sytuacji rynkowej kontynuacja strategii mogta
przynies¢ pozytywne rezultaty. Nowe modele mebli, rearanzacje salonéw, proces
repozycjonowania marki moga przynie$¢ rezultaty tylko wtedy, gdy istnieja potencjalni
klienci wyrazajacy wolg zakupu mebli. Obecnie liczba takich klientéw drastycznie spadta.
Oczywiscie obecny kryzys, jak wszystkie ma charakter przejSciowy. Niestety naszym
zdaniem Spotka nie jest wystarczajaco silna finansowo aby przetrwaé¢ ten okres. Dziatania,
wdrozone 1 realizowane przez obecny Zarzad, mialy na celu wyprowadzenie Spoétki
z wieloletniego, glgbokiego kryzysu wewngtrznego. Bez podjecia takich dzialan Spoétka
znajdowala si¢ na ,,réwni pochytej”. Wdrozone zmiany byty planowane i powinny daé
stopniowy pozytywny efekt przy, w najgorszym razie, neutralnym zachowaniu rynku; nie
jestesmy jednak w stanie sprosta¢ powstatej (niemozliwej do przewidzenia przy tworzeniu
strategii z roku 2007) sytuacji natozenia sig¢ trudnej sytuacji wewngtrznej oraz zewngtrznego
zatamania rynku o takiej skali. Catkowita i drastyczna redukcja kosztow, wydtuzytaby okres
dziatalnosci spoiki, ale poniewaz wiazataby si¢ ze zrezygnowaniem ze wszelkich zmian ktére
wprowadziliSmy w ciagu ostatniego roku i tak efekty wdrozonych zmian nigdy by nie
nastapily. Niemniej jednak, zdaniem Zarzadu nawet to nie uchronitoby Spoétki przed
upadioscia. Uwazamy, ze powolne i1 stopniowe ,przejadanie” majatku bez perspektywy
wyjscia z sytuacji kryzysowej jest o wiele gorszym rozwiazaniem dla Akcjonariuszy niz
zaproponowana likwidacja 1 Zarzad nie bgdzie prowadzit takiej polityki. Oczywiscie decyzja
w tym zakresie nalezy do Akcjonariuszy.

Zarzad Swarzedz Meble S.A.

Swarzedz, dnia 26.02.2009 r.



