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UZASADNIENIE PROJEKTOW UCHWAL NR 19, 20i 21
REKOMENDOWANYCH AKCJONARIUSZOM PRZEZ ZARZ AD SPOLKI
DO PODJECIA PODCZAS ZWYCZAIJNEGO WALNEGO ZGROMADZENIA
ZWOLANEGO NA DZIEN 12 CZERWCA 2009 ROKU

Wobec faktu, iz uchwaty, ktérych podjecie zarzad spoétki pod firmg PolRest S.A. z
siedzibg w Krakowie, rekomenduje Akcjonariuszom tejze spotki podczas zwotanego na
dzien 12 czerwca 2009 roku Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy — majg
w zdecydowanej wiekszosci charakter badz uchwat w sprawach porzadkowych i
formalnych, badz tez, sg to typowe uchwaty podejmowane w toku obrad Zwyczajnego
Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy, w niniejszym pismie zarzad spoétki ograniczy sie
do uzasadnienia jedynie trzech - sposrod dwudziestu jeden uchwat - zaproponowanych
do podjecia Akcjonariuszom spoétki pod firmg PolRest S.A. z siedzibg w Krakowie w
trakcie odbywanego w dniu 12 czerwca 2009 roku ZWZA.

W opublikowanym przez spotke w dniu 04 czerwca 2009 roku raporcie biezgcym
nr 12/2009, do ktérego zatgcznik stanowity projekty uchwat, o ktérych podjecie zarzad
spoétki zwréci sie do Akcjonariuszy podczas najblizszego ZWZA, ponizsze uzasadnienie
odnosic sie bedzie do projektéw uchwat oznaczonych numerami 19, 20 21.

Ze wzgledu na fakt, iz w przypadku wszystkich trzech wymienionych wyzej
uchwal, ich - wnioskowane przez zarzad spotki - przyjecie przez Akcjonariuszy spotki
pod firmg PolRest S.A. podczas ZWZ, ktore zostato zwotane na dzien 12 czerwca 2009
roku, ma - w zamysle zarzadu spétki - umozliwi¢ realizacje jednego tylko celu, zarzad
spoétki uznaje za stosowne przedstawi¢ jedno tgczne uzasadnienie dla wszystkich trzech
projektéw uchwat.

Wspomnianym wyzej celem, ktéry zarzad spotki pod firmg PolRest S.A. pragnie
zrealizowa¢ m.in. poprzez skionienie Akcjonariuszy spotki do podjecia uchwat
oznaczonych w projekcie nr nr 19, 20 i 21, jest doprowadzenie do konsolidacji, czy
ujmujac rzecz inaczej — fuzji, spotki pod firmg PolRest S.A. z innym podmiotem, ktérego
podstawowg dziatalnoscig jest — podobnie jak w przypadku PolRest S.A. — sprzedaz
ustug gastronomicznych, dokonana w celu stworzenia nowego podmiotu 0 znacznie
lepszej — niz obecnie zajmowana przez spotke pod firmg PolRest S.A. — pozycji



konkurencyjnej, na polskim rynku ustug gastronomicznych, o znacznie wiekszej
kapitalizacji (w stosunku do aktualnej wyceny rynkowej spotki pod firmg PolRest S.A.), a
takze — co by¢ moze jest elementem najistotniejszym — przedsiebiorstwa posiadajgcego
realne mozliwosci podejmowania, w krotkim okresie czasu, kolejnych dziatan
konsolidujgcych krajowy rynek ustug gastronomicznych (np. poprzez przejecie kontroli
nad innymi podmiotami branzowymi w celu pézniejszego potgczenia przedsiebiorstw).

Zarzad spoiki pod firmg PolRest S.A. juz w prospekcie emisyjnym wskazywal, iz
niespotykane w innych krajach rozdrobnienie polskiego rynku ustug gastronomicznych,
stanowi ogromng szanse na odniesienie sukcesu rynkowego przez podmiot, ktéry —
oczywiscie przy zatozeniu dysponowania przez niego odpowiednimi srodkami — bedzie —
z jednej strony — odpowiednio zdeterminowany do konsekwentnego prowadzenia
dziatan konsolidujgcych rynek przez odpowiednio dtugi okres czasu, oraz — co réwnie
wazne — majacego wizje obiektywnie mozliwego do realizacji celu podejmowanych
dziatan, tzn. posiadajgcego skonkretyzowany obraz nowego - docelowo tworzonego
poprzez konsolidacje rynku podmiotu.

W ocenie zarzadu spétki pod firmg PolRest S.A. nie moze by¢ kwestionowane
twierdzenie, iz w przypadku Polski, rozwijanie przedsiebiorstwa ktérego podstawowym
przedmiotem dziatalnosci jest sprzedaz ustug gastronomicznych - w sposdb organiczny
— poprzez samodzielne prowadzenie inwestycji, majacych na celu stopniowe
uruchamianie kolejnych lokali gastronomicznych — jest bardzo ograniczone. Jakkolwiek
na przyczyny tego stanu rzeczy sktadajg sie tgcznie bardzo rézne okolicznosci, na
potrzeby tego dokumentu, w ocenie zarzadu spotki pod firmg PolRest S.A,
wystarczajagcym jest wskazanie na obowigzujace w Polsce wymogi formalno-prawne,
ktorym muszg odpowiada¢ nowo tworzone lokale gastronomiczne, czasu, ktory jest
konieczny do zadoséuczynienia tym wymogom w konkretnym lokalu (koniecznie przy
uwzglednieniu zwyczajowych — nie ustawowo okreslonych - okresOéw procedowania
organéw administracji panstwowej i samorzgdowej), ogromnymi roznicami w
uregulowaniach prawa miejscowego uchwalanego w kazdej gminie (np. regulujgcego
zasady sprzedazy i podawania w danej gminie napojéw alkoholowych), zmienno$é
obowigzujgcego prawa (w szczegolnosci prawa miejscowego) — ktoérej nastepstwem
moze by¢ nawet zupelna, ekonomiczna nieoptacalno$¢ prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej w danym lokalu (np. w razie niemozno$ci uzyskania zezwolenia na
sprzedaz w tym lokalu napojow alkoholowych przez kolejny okres), itp. Uwzglednienie
wszystkich okolicznosci majgcych istotny wptyw na czas trwania konkretnej inwestyciji,
polegajacej na otwarciu nowego lokalu gastronomicznego powoduje, iz niejednokrotnie
inwestor zmuszony jest nawet przez kilka lat ponosi¢ koszty zwigzane z inwestycjq
(bedace na przyktad pochodng utrzymywania przez caty okres trwania inwestycji tytutu
prawnego do lokalu, w ktérym jest ona prowadzona) bez jednoczesnej mozliwosci
generowania przez ten lokal przychoddéw a zatem i zyskow.

Z powyzej opisanych i innych — Swiadomie w tym pisSmie pominietych, acz
przeciez w rzeczywistosci istniejgcych - wzgledow, dla nizej podpisanych od dawna byto
i nadal jest oczywiste, iz tylko rozwéj dokonywany poprzez przejecia (i/lub potgczenia)
podmiotéw dysponujacych juz funkcjonuj acymi lokalami, mozna doprowadzi¢ — w
interesujgcym przecietnego inwestora okresie max. kilku lat — do powstania
przedsiebiorstwa, ktdrego pozycja konkurencyjna na polskim rynku ustug
gastronomicznych bedzie nieporéwnanie wyzsza, niz pozycja kazdego z podmiotéw, z
ktérych nowe przedsiebiorstwo zostato stworzone.



Jakkolwiek przekonanie zarzadzajacych spotkg pod firmg PolRest S.A. o
optacalnosci prowadzenia dziatan konsolidujgcych rynek, bytoby dla zarzadu spétki —
samo w sobie — wystarczajgcq przestankg do ich podjecia, dodatkowo, pod koniec
trzeciego kwartatu 2008 roku zarzad podmiotu dominujgcego wobec spotki pod firmg
PolRest S.A. (tj. spotki pod firmg Holding Kapitalowo-Inwestycyjny Spoétka Akcyjna z
siedzibg w Krakowie) - w skiad ktorego wchodzili éwcze$nie obydwaj czionkowie
zarzadu spotki pod firmg PolRest S.A., powzigl wiadomos¢, iz mozliwe jest zbycie przez
gidbwnych akcjonariuszy podmiotu dominujagcego wobec PolRest S.A. pakietu
kontrolnego akcji spotki HKI S.A., co — w przypadku dojscia takiej transakcji do skutku —
prowadzitoby w praktyce, do posredniego przejecia - przez podmiot, ktérego intencje, a
co za tym idzie réwniez stanowigce emanacje tychze intencji czynnosci prawne (ktorych
przedmiotem mogtyby sta¢ sie np. akcje PolRest S.A.), bytyby — dla zarzadu spotki pod
firmg PolRest S.A. calkowicie niewiadome - az do momentu wywarcia przez nie
okreslonego skutku prawnego. Majgc swiadomos¢ powyzej opisanych okolicznosci,
jeszcze w czwartym kwartale roku 2008 zarzad PolRest S.A. podjgt intensywne
negocjacje z pozostatymi Akcjonariuszami spétki pod firmg HKI S.A., zmierzajac, do
zagwarantowania zarzgdowi spoétki pod firmg PolRest S.A. jak najwiekszego wptywu na
decyzje, ktore — chocby potencjalnie — mogtyby skutkowac jakakolwiek zmiang sytuaciji
formalno-prawnej spotki pod firmg PolRest S.A., badz tez zmiang w wycenie
wyemitowanych przez te spotke akcji. Opisane wyzej zabiegi zarzadu spotki pod firmg
PolRest S.A. przyniosty ten skutek, iz w grudniu ubiegtego roku, wszyscy Akcjonariusze
spotki pod firmg HKI S.A. zgodnie ustalili, iz sg zainteresowani zwiekszeniem wartosci
przedsiebiorstwa spotki pod firmg PolRest S.A. poprzez doprowadzenie — w blizej
nieokreslonej formie prawnej — do fuzji spotki pod firmg PolRest S.A. z innym podmiotem
majacym taki sam jak spotka pod firmg PolRest S.A. przedmiot dziatalnosci gtéwnej.
Dodatkowo ustalono, iz w opisywanym przedsiewzieciu, partnerem spotki pod firmg
PolRest S.A. moze by¢ wylgcznie podmiot posiadajagcy odpowiednig renome,
rozpoznawalny w kraju jako podmiot swiadczacy ustugi gastronomiczne na skale co
najmniej zblizong do tej w ktorej na rynku operuje PolRest S.A. lub wieksza, oraz
mogacy wykazac, iz posiada w swojej dyspozycji srodki pieniezne, ktdre bedg mogty byé
W znacznej czesci przeznaczone na dalsze dziatania konsolidujgce rodzimy rynek ustug
gastronomicznych, lub ktory jest w stanie przynajmniej udowodnié, iz moze, lub w
nieodlegtej przysztosci bedzie moégt skorzysta¢ z funduszy swego Inwestora
Strategicznego, zdecydowanego na finansowanie kolejnego etapu konsolidacji.
Akcjonariusze spotki pod firmg HKI S.A. zdecydowali sie réwniez powierzy¢ negocjacje z
wyselekcjonowanym w wyzej opisany sposob podmiotem, ktéry jednoczesnie
zadeklaruje zainteresowanie dokonaniem konsolidacji - zarzadowi spotki pod firmag
PolRest S.A.

W tym stanie rzeczy, zarzad spétki pod firmg PolRest S.A. uwazajac, ze przyjety
przez Akcjonariuszy spotki pod firmg HKI S.A. spos6b postepowania wobec spoétki pod
firmg PolRest S.A. jest dla tej spotki najkorzystniejszy, zdecydowat sie zawrze¢ w
styczniu biezacego roku, ze spotkg pod firmg IPOPEMA Securities Spétka Akcyjna z
siedzibg w Warszawie, umowe, ktérej przedmiot obejmuje zaréwno wyselekcjonowanie
podmiotu spetniajgcego wyliczone wyzej warunki i jednocze$nie zainteresowanego
konsolidacjg z PolRest S.A., jak i doradztwo w czasie prowadzonych przez zarzad spotki
pod firmg PolRest S.A. negocjacjach, a takze, opracowanie najodpowiedniejszego z
punktu widzenia spotki pod firmg PolRest S.A. modelu negocjowanej transakcji (w tym
formy prawnej, w ktorej miataby zosta¢ dokonana fuzja).



Stan realizacji wyzej opisanej umowy ze spotkg pod firmg IPOPEMA Securities
S.A. do dnia, na ktéry datowane jest niniejsze pismo, wyglada nastepujaco; po
ostatecznym wyselekcjonowaniu dwoch podmiotéw spetniajgcych wszystkie warunki
konieczne do przeprowadzenia fuzji i deklarujgcych zainteresowanie jej
przeprowadzeniem, strony podjety negocjacje, ktére obecnie sg w toku. Spoétka pod
firmg IPOPEMA Securities S.A. przygotowata réwniez i przedstawita zarzadowi spofki
pod firmg PolRest S.A. optymalny — w jej ocenie — model transakcji, ktory po
uwzglednieniu zgtoszonych do niego uwag, jest przez zarzad spotki pod firmg PolRest
S.A. zaakceptowany.

Z oczywistych przyczyn wykluczone jest w chwili obecnej, udzielenie przez
zarzad spotki pod firmg PolRest S.A. jakichkolwiek informacji pozwalajgcych
zidentyfikowa¢ podmioty, z ktérymi prowadzone sg negocjacje. Podkreslenia wymaga
jednak fakt, iz oba podmioty spetniajg wszystkie wymienione w niniejszym pismie
warunki, okreslone dla podmiotu, z ktorym moze zosta¢ dokonana przez spoétke pod
firmg PolRest S.A. fuzja.

Chcac natomiast przekonujgco uzasadni¢ motywy, ktorymi kierowat sie zarzad
spotki pod firmg PolRest S.A. rekomendujac Akcjonariuszom tej spétki podjecie w
trakcie ZWZA zwotanego na dzien 12 czerwca 2009 roku m.in. uchwat w brzmieniu - jak
podano do publicznej wiadomosci - w zatgczniku do raportu biezgcego nr 12/2009 z dnia
04 czerwca 2009 roku, zawierajacego projekty wszystkich uchwat, o ktérych podijecie
przez Akcjonariuszy podczas najblizszego ZWZA wnioskuje zarzad spétki - w projektach
uchwat oznaczonych w powotanym dokumencie nr nr 19, 20 i 21, zarzad spétki pod
firmg PolRest S.A. informuje, iz gdyby miato dojs¢ do konsolidacji PolRest S.A. z jednym
z podmiotow, z ktdrymi obecnie prowadzone sg dotyczace tej kwestii negocjacje, to jako
najbardziej prawdopodobny model transakcji zarzad spotki pod firmg PolRest S.A.
uznaje obecnie dokonanie pomiedzy umawiajgcymi sie spotkami wymiany wiasnych
akcji, przy czym ewentualna wymiana zostanie przeprowadzona wg jeszcze nie
negocjowanego pomiedzy stronami parytetu.

Efektem dokonanej fuzji, bedzie m.in.: przejecie przez jeden z umawiajgcych sie
podmiotéw kontroli nad drugim umawiajagcym sie podmiotem, a to poprzez nabycie
przez podmiot majacy wg umowy sta¢ sie podmiotem dominujgcym niespetna 66 % akcji
podmiotu, ktéry wg umowy ma sie sta¢ podmiotem zaleznym, ogtoszenia przez spotke
wskazang w umowie jako podmiot dominujacy stosownego wezwania do skupu min. 66
% akcji podmiotu wskazanego w umowie jako podmiot zalezny, a nastepnie dokonanie
mozliwie pltynnego potaczenia przedsiebiorstw konsolidujgcych sie podmiotow.
Podkresli¢ nalezy, iz na dzien 12 czerwca 2009 roku — na ktory zwotane zostato ZWZA
spotki pod firmg PolRest S.A., zadna z kwestii, o ktérych mowa w zdaniu
poprzedzajagcym nie byla pomiedzy stronami negocjowana, a zatem, iz nie sg
poczynione jakiekolwiek ustalenia w tym zakresie. Nie byto rowniez dotgd negocjowane
pomiedzy stronami zagadnienie, pod jakg firmg funkcjonowaé bedzie na rynku powstate
w wyniku dokonanej konsolidacji przedsiebiorstwo. W ocenie zarzadu spotki pod firmg
PolRest S.A. koniecznym elementem przeprowadzonej fuzji, bedzie natomiast
skierowanie do wszystkich Akcjonariuszy obu spotek oferty zamiany posiadanych przez
nich akcji jednej badz obu konsolidujgcych sie spétek na akcje, ktore wyemituje podmiot
powstaty w wyniku przeprowadzonej konsolidacji.

Zarzad spotki pod firmg PolRest S.A. stoi na stanowisku, iz w Swietle powyzej
udzielonych wyjasnien, Akcjonariusze obecni na zwotanym na dzien 12 czerwca 2009



roku ZWZ, zdecydujg sie na podjecie w trakcie Zgromadzenia podjg¢ m.in. uchwat w
brzmieniu - jak podano do publicznej wiadomosci - w zatgczniku do raportu biezgcego nr
12/2009 z dnia 04 czerwca 2009 roku — zawierajgcego projekty wszystkich uchwat, o
ktorych podjecie przez Akcjonariuszy podczas trwania najblizszego ZWZ zwraca sie
zarzad spoitki. Jest bowiem w ocenie zarzadu spotki oczywiste, iz aby mozliwe byto
przeprowadzenie planowanej transakcji w sposéb mozliwie zblizony do przedstawionego
w tym pismie, odpowiednia ilos¢ akcji spétki pod firmg PolRest S.A. musi znalez¢ sie w
wytacznej dyspozycji zarzadu spotki. Aby byto to mozliwe, koniecznym jest zarowno:

- podjecie uchwaly, ktérg zarzad spotki zostanie upowazniony do samodzielnego

podwy zszenia kapitatu zaktadowego spotki  — w granicach okreslonego w uchwale
kapitatu docelowego (vide: projekt uchwaly nr 19) z jednoczesnym wyt gczeniem w
calo $ci prawa poboru dotychczasowych Akcjonariuszy w przypadku skorzystania
przez zarzad spotki z mozliwosci podwyzszenia kapitalu zakladowego spotki w
granicach kapitatu docelowego (vide: projekt uchwaty nr 20), a takze, podjecie uchwaty
umozliwiajgcej spotce pod firmg PolRest S.A. skupu czesci akcji wkasnych (vide: projekt
uchwaty nr 21).

Prezes zarzadu V—ce Prezes zarzadu
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