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Odpowiedz udzielona akcjonariuszowi w sprawie inwestycji w Recycling Park sp. zo.o.

Podstawa prawna

|Ar1. 56 ust. 1 pkt 2 Ustawy o ofercie - informacje biezace i okresowe

Tre& raportu:

arzad Black Lion Fund S.A. (dalej: ,BL) przekazuje ponizej odpowiedz jakiej udzelit Stowarzyszeniu Inwestorow
Indywidualnych w trybie art. 428 § 6 kodeksu spétek handlowych (odpowiedz na pytanie akcjonariusza zadane
oza Walnym Zgromadzeniem). Pytanie dotyczyto inwestycji BL w spotke Recycling Park sp. zo.0. zsiedzibg w
amionce (dalej ,Recycling Park” lub ,RP”), o ktérej BL informowat po raz pierwszy w raporcie nr 33/2012.

potka Recycling Park

P jest spotkg celowg, powotang do realizacji przedsiewziecia polegajacego na kompleksowej dziatalno$ci
ecyklingowej potgczonej zwytwarzaniem szkta opakowaniowego w hucie szkla oraz termicznym przetwarzaniem
dpadoéw. Szczegdtowa koncepcja projektu jest przedstawiona na stronie http://recycling-park.pl.

ierwszy etap obejmuje budowe huty szkta (,Huta”) oraz zaktadu odzysku energii poprzez termiczne przetworzenie
dpadoéw (,ZOE”).

Istotnym aktywem trwatym, znajdujgcym sie w RP jest nieruchomos¢ o pow. 48.8ha. Wiekszg czes¢
ieruchomosci (46.52ha) stanowi niezabudowany grunt, natomiast dziatka o pow. 22.8tys m2 jest zabudowana
udynkiem biurowym o pow. uzytkowej 404.6m2. Pierwszy etap inwestycji zajmie powierzchnie okoto 20ha, za$
eszta terenu zostanie przeznaczona na realizacje pozostatych zadan z obszaru recyklingu odpadow.
ieruchomos¢ ta zostata wyceniona przezrenomowang firme Savills (www.savills.com). Zgodnie zoperatem
zacunkowym, warto$ ¢ nieruchomosci wynosi 35.4min z (zczego wycena gruntu 33,8 min oraz budynek biurowy
1,6 min z).

zeczoznawca przyjgt nastepujgcg metodologie wyceny:

,Przedmiotowa nieruchomosci stanowi w przewazajgcej czesci grunt niezabudowany, ktéry zgodnie z
rzeznaczeniem w miejscowym planie zagospodarowania przestrzennego przeznaczony jest pod produkcje,
ktady i magazyny. Wyjatek stanowi pétnocna cze$¢ dziatki ewidencyjnej nr 121/4, ktéra jest zabudowana
udynkiem administracyjno — biurowym. W zwigzku powyzszym warto$¢ rynkowg przedmiotowej nieruchomosci
kreslono jako sume wartosci rynkowej cze$ci zabudowanej, okreslonej przy zastosowaniu podejscia
ochodowego, orazwarto$ci rynkowej czesci niezabudowanej, okreslonej przy zastosowaniu podejscia
orébwnawczego.

ycene przedmiotowej nieruchomos$ci dokonano w oparciu o Powszechne Krajowe Zasady Wyceny (PKZW),
ote Interpretacyjng (NI1) ,Zastosowania podej$cia poréwnawczego w wycenie nieruchomosci” oraz Note
Interpretacyjng (NI2) ,Zastosowanie podejscia dochodowego w wycenie nieruchomosci”.

ksiegach RP nieruchomo$c¢ ta na dzien transakcji byta wyceniona na kwote 29,6 min z.

zwigzku z faktem, iz RP jest spotkg celowsg, skala jej dotychczasowej dziatalno$ci nie byta istotna.

a koniec 3 kwartatu 2012 podstawowe elementy bilansu RP wyglgdaty nastepujgco: aktywa: 34,2 min z, kapitaty
tasne: 28,3 min z, zobowigzania: 5,9 min z. Wycena dotacji nie zostata w zaden sposéb ujeta w bilansie RP.
artos$ci podstawowych pozycji rachunku wynikow RP za 2011 oraz za 3 kwartaty 2012 byty nastepujgce:
rzychody: 2,6 min z (2011) oraz2,0 (3Q 2012) min z, EBIT: 0 (2011*) oraz 0.1 (3Q 2012) mIn 2, zysk netto: 0
2011*) oraz 0 (3Q 2012) min Z. (uwaga: *wytgczono zyski ze zdarzen jednorazowych).

ycena RP

ycena RP dla celdw transakcyjnych zostata ustalona w drodze negocjacji ze Sprzedajgcym i ze strony BL zostata
parta o projekcje finansowe na 10 lat, zweryfikowane przezfirme konsultingowg Azimutus (posiadajgca
dpowiednie doswiadczenie w dziedzinie ‘waste management’) i dajgce satysfakcjonujgce stopy zwrotu.

rojekcje te uwzgledniaty szereg istotnych zatozen biznesowych, a w szczeg6lnosci przyznang dotacje, decyze
Srodowiskowg orazumieszczenie RP jako Regionalnej Instalacji Przetwarzania Odpadéw Komunalnych (RIPOK)
Wojewodzkim Planie Gospodarki Odpadami, co zapewnia dostep do strumienia odpadéw komunalnych. Wyzej
ymienione fakty zostaty przez strony uznane za warto$¢ dodang w stosunku do wyceny nieruchomosci.

arzad BL zwraca uwage na tre$¢ raportu nr 1/2013 zdnia 2 stycznia 2013 r., ktéry dotyczyt modyfikacji warunkéw
ransakcji. Zgodnie zww. raportem zmianie ulegty dwa istotne parametry Transakcji.

Komisja Nadzoru Finansowego



Black Lion Fund RB 21 2013

Jednym znich jest eliminacja cze$ciowej ptatnosci za udziaty w RP akcjami wkasnymi BL (oryginalnie ptatno$¢
miata zosta¢ dokonana poprzez przeniesienie m.in. wkasnosci 18 min akcji BL wycenionych na kwote 19,8 min z -
na podstawie 6-miesigcznej Sredniej ceny gieldowej na moment dokonywania uzgodnien transakcyjnych tj. na
dzien 20 listopada 2012 r.). Aneks ten byt miedzy innymi reakcjg Zarzgdu na postulaty i uwagi akcjonariuszy.
Zgodnie zaneksem, zamiast przeniesienia 18 min akcji wtasnych BL, ptatno$ ¢ zostata dokonana w tym
elemencie na rzecz Eustis poprzez przeniesienie 2.219 sztuk obligacji JW Construction wycenionych na kwote
19,8 min . Tak wiec, ogdlna warto$¢ Transakcji wyniosta 4.349 sztuk obligacji JW. Construction wycenionych na
kwote 40,6 mIn z (z7% dyskontem do ich warto$ci nominalnej). Czyni to bezprzedmiotowym odpowiadanie na
pytania dotyczgce wyceny godziwej akcji wkasnych BL Fund.

Drugim elementem, ktéry ulegt zmianie jest mechanizm korekty ceny, w przypadku niewykorzystania przyznanej
dotacji EU lub braku innej formy preferencyjnego wsparcia Inwestycji lub nieuzyskania pozwolenia na budowe
koniecznego do realizacji Inwestycji. W przypadku niewystgpienia tych zdarzen, warto$ ¢ Transakcji moze ulec
obnizeniu maksymalnie o kwote 12,2 min z.

Finansowanie Inwestycji

Podstawowy roboczy wariant finansowania projektu zaktada nastepujgce zrédta pozyskania kapitatu na realizacje

nwestycji (podawane w ujeciu netto, przy czym w raporcie biezgcym nr 33/2012 zostata podana kwota w

wysokosci 423 min PLN stanowigca koszt brutto tj. uwzgledniajgca podatek VAT): wktad wtasny kapitatowy w
ysokosci 50 min z, finansowanie diuzne w wys. 191 min z orazdotacje w wys. 103 min z. Rozpatrywane sg

réwniez alternatywne warianty finansowania inwestyc;ji.

Miedzy innymi BL rozwaza moZiwos$¢ pozyskania inwestora finansowego lub branzowego, jako partnera, ktéry

uczestniczytby w projekcie zwktadem wiasnym, pod warunkiem uzyskania satysfakcjonujgcej wycenyi

uzgodnienia umowy inwestycyjne;.

Aktualnie prowadzone sg rozmowy dot. ewentualnego zaangazowania kapitatowego z kilkoma podmiotami.

Tres¢ powyzszej odpowiedz byta przedmiotem akceptacji Rady Nadzorczej BL.

Podstawa prawna: § 38 ust. 1 pkt 12 Rozporzgdzenia Ministra Finanséw zdnia 19 lutego 2009 r. w sprawie
nformacji biezgcych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw warto$ciowych oraz warunkéw
uznawania za rbwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem
cztonkowskim.
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