Opinia Zarzadu
»~Polimex-Mostostal” Spotka Akcyjna
z dnia 8 listopada 2013 r.

uzasadniajgca powody wylgczenia w calosci prawa poboru akcji serii P oraz sposob
ustalania ceny emisyjnej akcji serii P

Na dzien 12 listopada 2013 roku zwotane zostalo Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie spotki
,Polimex-Mostostal” S.A. (,,Spétka”) w celu podjecia m.in. uchwaly w sprawie
podwyzszenia kapitatu zakladowego Spotki o kwot¢ nie wigksza niz 5.335.748,08 zi
(stownie: pigé miliondw trzysta trzydziesci pigc tysigcy siedemset czterdziesci osiem zlotych
1 osiem groszy) poprzez emisje nie mniej niz 1 (slownie: jednej) oraz nie wigcej niz
133.393.702 (slownie: sto trzydziesci trzy miliony trzysta dziewigcdziesiat trzy tysiace
siedemset dwie) akcji zwyklych na okaziciela serii P o wartosci nominalnej 4 (stownie:
cztery) grosze kazda (,,Akcje Serii P”) z wylaczeniem w caloSci prawa poboru
dotychczasowych akcjonariuszy Spotki.

Emisja Akcji Serii P zostanie skierowana do wierzycieli Spotki w tym w szczegdlnosci
wierzycieli bedacych stronami zawartej ze Spotka umowy z dnia 21 grudnia 2012 roku w
sprawie zasad obstugi zadhluzenia finansowego. Emisja Akcji Serii P ma na celu
skonwertowanie wierzytelnosci przystugujacych wierzycielom Spoétki na kapitat zaktadowy
Spotki. Stanowi ona element drugiego etapu restrukturyzacji finansowej Spoiki i jest jednym
z dzialan zmierzajacych do redukcji zadluzenia finansowego Spoltki. W ramach redukcji
zadtuzenia finansowego poprzez konwersj¢ na kapital zakladowy zarzad Spotki planuje
skonwertowanie tacznie do 100 mln zt wierzytelnosci, z czego w ramach emisji Akcji Serii P
planuje zmniejszy¢ zadhuzenie spotki o kwote ok 20 mln w perspektywie do 30 listopada
23 5

W ocenie Zarzadu podwyzszenie kapitalu zaktadowego poprzez emisjg akcji skierowana do
wierzycieli Spoiki stanowi, w obecnej sytuacji Spolki, optymalny sposéb zaspokojenia
wierzytelnosci przystugujacych wierzycielom Spotki. Zmniejszenie kwoty zadtuzenia Spotki
zmniejszy takze koszt obstugi zadluzenia Spotki. Aktualna sytuacja finansowa Spotki oraz
zamiar restrukturyzacji jej zadluzenia finansowego, uzasadniajg wylaczenie w catosci prawa
poboru akcjonariuszy w stosunku do Akcji Serii P.

Z uwagi na fakt, ze Spotka jest w trakcie procesu restrukturyzacji cena rynkowa akcji spotki
moze ulega¢ wahaniom. Jednocze$nie w dniu walnego zgromadzenia nie istnieje realna
mozliwos¢ okreslenia doktadnej daty konwersji, kregu wierzycieli nig zainteresowanych oraz
lacznej kwoty wierzytelnosci, ktére zostang objete konwersja. W zwigzku z powyzszym w
ocenie zarzadu sztywne okreslenie ceny emisyjnej przez walne zgromadzenie nie gwarantuje
powodzenia emisji Akcji Serii P i1 nie lezy w interesie Spotki. W celu zapewnienia
powodzenia emisji Akcji Serii P przy jednoczesnym zabezpieczeniu intereséw Spotki oraz
obecnych akcjonariuszy zarzad zaproponowal mechanizm cenowy polegajacy na tym, ze
cena emisyjna Akcji Serii P bedzie rowna wyzszej z nastgpujacych kwot:

1) Ilorazowi (i) tacznej kwoty wierzytelnosci przedstawionych przez wierzycieli Spolki
do potracenia z wierzytelnoscia Spotki o zaptatg ceny emisyjnej Akeji
Serii P oraz (i1) maksymalnej liczby Akcji Serii P (tj. 133.393.702 akcji), albo

2) $redniej cenie notowan akcji Spolki na GPW (wazonej wolumenem obrotu) w
okresie 30 dni poprzedzajacych objecie Akcji Serii P przez subskrybentow.



Mechanizm ten gwarantuje, ze wierzyciele zainteresowani konwersjg nie zostana postawieni
w sytuacji, w ktérej mieliby nabywa¢ Akcje Serii P po cenie wyzszej niz aktualna cena
rynkowa. Jednoczesnie okreslenie ceny minimalnej poprzez odniesienie si¢ do Sredniej ceny
rynkowej gwarantuje, ze objecie Akcji Serii P przez wierzycieli Spotki zostanie dokonane po
cenie zblizonej do rzeczywistej wartosci rynkowej akcji Spotki.

Wskazane powyzej okolicznosci sprawiaja, ze pozbawienie dotychczasowych akcjonariuszy
w catosci prawa poboru Akcji Serii P jest ekonomicznie uzasadnione i lezy w interesie
Spotki. Uzasadniony jest rowniez, sposob ustalania ceny emisyjnej Akcji Serii P.

Majac na wzgledzie powyzsze, Zarzad rekomenduje Nadzwyczajnemu Walnemu
Zgromadzeniu Spoétki glosowanie za podjeciem uchwaly w sprawie podwyzszenia kapitatu
zakladowego Spétki w drodze emisji Akcji Serii P z wylaczeniem w calosci prawa poboru
dotychczasowych akcjonariuszy.

W imieniu Zarzadu ,,Polimex-Mostostal” S.A.
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Opinia Zarzadu
,,Polimex-Mostostal” Spotka Akcyjna
z dnia 8 listopada 2012 r.

uzasadniajgca powody wylgezenia w calosci prawa poboru warrantow subskrypcyinych serii
1 oraz akcji serii Q a takze sposob ustalania ceny emisyjnej akcji serii Q oraz nieodptainego
charakteru warrantow subskrypcyjnych serii 1

Na dzien 12 listopada 2013 roku zwolane zostato Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie spoiki
,Polimex-Mostostal” S.A. (,,Spolka”) w celu podjgcia m.in. uchwaly w sprawie
warunkowego podwyzszenia kapitalu zaktadowego Spotki o kwotg nie wigksza niz o kwote
nie wieksza niz 32.500.000,00 zt (stownie: trzydziesci dwa miliony pigcset tysigey zlotych)
poprzez emisj¢ nie wigcej niz 812.500.000 (stownie: osiemset dwanascie miliondw pigcset
tysiecy) akcji zwyklych na okaziciela serii Q o warto$ci nominalnej 4 (cztery) grosze
kazda (,,Akcje Serii Q”) z wylaczeniem w calosci prawa poboru dotychczasowych
akcjonariuszy oraz emisji 812.500.000 (stownie: osiemset dwanascie milionow pigCset
tysigcy) warrantow subskrypcyjnych serii 1 (,,Warranty Subskrypeyjne Serii 17) z
wylaczeniem w catosci prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy.

Warunkowe podwyzszenie kapitalu poprzez emisj¢ Akcji Serii Q oraz emisja Warrantow
Subskrypcyjnych Serii 1 uprawniajacych do objgcia Akeji Serii Q maja na celu umozliwienie
wierzycielom Spétki skonwertowanie przyshugujacych im wierzytelnosci wobec Spotki na
kapitat zaktadowy Spotki. W ramach redukcji zadtuzenia finansowego poprzez konwersjg¢ na
kapital zakladowy zarzad Spoétki planuje skonwertowanie facznie do 100 mln =zt
wierzytelnosci, z czego w ramach emisji Akcji Serii Q planuje zmniejszy¢ zadtuzenie spotki
o kwote ok do 80 mln zt w perspektywie do 28 lutego 2014 r.

W ocenie Zarzadu podwyzszenie kapitatu zaktadowego poprzez emisj¢ akcji skierowang do
wierzycieli Spotki stanowi, w obecnej sytuacji Spotki, optymalny sposob zaspokojenia
wierzytelnosci przystugujacych wierzycielom Spotki. Zmniejszenie kwoty zadluzenia Spotki
zmniejszy takze koszt obstugi zadluzenia Spotki. Aktualna sytuacja finansowa Spoiki oraz
zamiar restrukturyzacji jej zadluzenia finansowego, uzasadniajg wylaczenie w calosci prawa
poboru akcjonariuszy w stosunku do Akeji Serii Q.

Zaproponowana przez zarzad cena emisyjna Akcji Serii Q uwzglednia ustalenia poczynione z
wierzycielami finansowymi Spotki w porozumieniu podpisanym dnia 11 pazdziernika 2013 r.
Jednoczesnie, w celu zagwarantowania powodzenia konwersji wierzytelnosci na kapitat
zaktadowy Spolki, zarzad proponuje wprowadzenie mechanizmu pozwalajacego mu za zgoda
Rady Nadzorczej obnizenie ceny emisyjnej Akcji Serii Q, aby uniknaé sytuacji, w ktorej
wierzyciele zainteresowani konwersja mieliby nabywac¢ Akcje Serii Q po cenie wyzszej niz
aktualna cena rynkowa. Zaproponowany mechanizm zapewni, ze cena emisyjna Akcji Serii
Q bedzie mogla by¢ ustalona w relacji do aktualnej ceny rynkowej akcji Spotki, co zapewni
powodzenie emisji nawet w przypadku wystgpienia wahan kursu akcji Spotki w najblizszych
miesigcach.

Warranty Subskrypcyjne Serii 1 uprawniajace do objecia Akcji Serii Q emitowane beda
nieodplatnie. Biorgc pod uwage aktualng sytuacje¢ na rynku kapitalowym, sytuacje Spotki
oraz cel warunkowego podwyzszenia kapitatlu zaktadowego w drodze emisji Akcji Serii Q,
nieodplatna emisja Warrantow Subskrypcyjnych Serii 1 wydaje si¢ w pelni uzasadniona.

Wskazane powyzej okolicznosci sprawiaja, ze pozbawienie dotychczasowych akcjonariuszy
w catosci prawa poboru Akcji Serii Q oraz Warrantéw Subskrypcyjnych Serii 1 jest
ekonomicznie zasadne i lezy w interesie Spotki. Uzasadniony jest rowniez, mechanizm



pozwalajacy dokona¢ korekty ceny emisyjnej Akcji Serii Q oraz nieodplatna emisja
Warrantéw Subskrypcyjnych Serii 1.

Majac na wzgledzie powyzsze, Zarzad rekomenduje Nadzwyczajnemu Walnemu
Zgromadzeniu Spélki glosowanie za podjeciem uchwaly w sprawie warunkowego
podwyzszenia kapitah, emisji Akeji Serii Q oraz emisji Warrantéw Subskrypeyjnych Serii 1
z wyltaczeniem prawa poboru dotych%zasowych akcjonariuszy Spoiki.
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Opinia Zarzadu
,,Polimex-Mostostal” Spotka Akcyjna
z dnia 8 listopada 2012 r.

uzasadniajgca powody wylgezenia w calosci prawa poboru warrantow subskrypcyjnych serii
2 oraz akcji serii R a takze sposob ustalania ceny emisyjnej akcji serii R oraz nieodplatnego
charakteru warrantow subskrypcyjnych serii 2

Na dzien 12 listopada 2013 roku zwolane zostalo Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie spotki
Polimex-Mostostal” S.A. (,Spotka”) w celu podjecia m.in. uchwaly w sprawie
warunkowego podwyzszenia kapitalu zaktadowego Spolki o kwotg nie wigksza niz o kwotg
nie wigksza niz 7.500.000,00 zt (stownie: siedem milionéw pigcset tysigey zlotych) poprzez
emisje¢ nie wigcej niz 187.500.000 (slownie: sto osiemdziesigt siedem milionéw pigcset
tysigcy) akcji zwyklych na okaziciela serii R o warto$ci nominalnej 4 (cztery) grosze
kazda (,Akcje Serii R”) z wylaczeniem w calosci prawa poboru dotychczasowych
akcjonariuszy oraz emisji 187.500.000 (slownie: sto osiemdziesiat siedem milionow pigéset
tysiecy) warrantow subskrypcyjnych serii 2 (,,Warranty Subskrypcyjne Serii 27) z
wylaczeniem w calo$ci prawa poboru dotychezasowych akcjonariuszy.

Warunkowe podwyzszenie kapitalu poprzez emisj¢ Akcji Serii R oraz emisja Warrantow
Subskrypcyjnych Serii 2 uprawniajacych do objecia Akcji Serii R maja na celu zapewnienie
inwestorom zainteresowanemu dokapitalizowaniem Spoiki obejmowanie dodatkowych akcji
w kapitale zakladowym Spoéiki. Zgodnie porozumieniem zawartym z wierzycielami w dniu
11 pazdziernika 2013 r. Spotka zobowigzana begdzie do pozyskania nowych Srodkow
pienigznych w tacznej kwocie 240 min zt do 31 maja 2015 r. Czgs¢ ww. kwoty Spdlka bedzie
w stanie pozyska¢ ze sprzedazy spotek zaleznych oraz aktywow wskazanych przez
wierzycieli w ww. porozumieniu. Jednakze, aby sprosta¢ wymaganiom wierzycieli, Spotka
musi mie¢ mozliwos¢ szybkiego pozyskania dodatkowych $rodkow pienigznych, co moze
zostac zrealizowane za pomocg warunkowego podwyzszenia kapitalu w ramach emisji Akcji
Serii R oraz Warrantow Subskrypcyjnych Serii 2.

Obecnie Spotka wyemitowata ok. 209 min warrantow subskrypcyjnych na rzecz Agencji
Rozwoju Przemystu S.A., ktora jest takze uprawniona jest takze do otrzymania ok.47 min
dodatkowych warrantow subskrypcyjnych uprawniajacych do objgcia akcji serii O
wyemitowanych na podstawie uchwal podjetych przez walne zgromadzenie Spotki
15 pazdziernika 2012 r. Z uwagi, Ze obecnie wyemitowane warranty subskrypcyjne znajduja
si¢ wylacznie w posiadaniu jednego podmiotu Spotka nie ma zapewnionej dostatecznej
elastycznosci w postaci oferowania akcji nowych emisji innym zainteresowanym
inwestorom. Ponadto Spodtka nie ma pewnosci, ze obecnie wyemitowane warranty w
potaczeniu ze srodkami, ktore Spotka bedzie w stanie uzyskac ze zbycia swojego majatku do
dnia 31 maja 2015 r. wystarcza, aby pozyska¢ 240 mln zt wymagane przez wierzycieli.

W ocenie Zarzadu Spotki podwyzszenie kapitatu zaktadowego poprzez emisj¢ akcji stanowi,
w obecnej sytuacji Spolki, optymalne Zrédlo pozyskania kapitalu w celu zapewnienia
stabilnos$ci sytuacji finansowej Spoiki.

Zaproponowana przez zarzad cena emisyjna Akcji Serii R uwzglednia ustalenia poczynione z
wierzycielami finansowymi Spétki w porozumieniu podpisanym dnia 11 pazdziernika 2013 r.
uwzgledniajac fakt, Zze objgcie Akcji Serii R bedzie zwigzane w dokapitalizowaniem spoiki
nowymi $rodkami finansowymi. Jednocze$nie, w celu zagwarantowania powodzenia emisji,
zarzad proponuje wprowadzenie mechanizmu pozwalajacego mu za zgoda Rady Nadzorczej
obnizenie ceny emisyjnej Akcji Serii R, aby unikna¢ sytuacji, w ktérej inwestorzy
zainteresowani objgciem akcji mieliby nabywac¢ Akcje Serii R po cenie wyzszej niz aktualna



cena rynkowa. Zaproponowany mechanizm zapewni, ze cena emisyjna Akcji Serii R bedzie
mogla by¢ ustalona w relacji do aktualnej ceny rynkowej akcji Spétki, co zapewni
powodzenie emisji nawet w przypadku wystgpienia wahan kursu akcji Spotki w przysztosci.

Warranty Subskrypcyjne Serii 2 uprawniajace do objecia Akcji Serii R emitowane bedg
nieodplatnie. Biorac pod uwage aktualng sytuacje na rynku kapitalowym, sytuacje Spotki
oraz cel warunkowego podwyzszenia kapitalu zakladowego w drodze emisji Akcji Serii R,
nieodplatna emisja Warrantow Subskrypcyjnych Serii 2 wydaje si¢ w pelni uzasadniona.

Wskazane powyzej okolicznosci sprawiaja, ze pozbawienie dotychczasowych akcjonariuszy
w catosci prawa poboru Akcji Serii R oraz Warrantéw Subskrypcyjnych Serii 2 jest
ekonomicznie zasadne 1 lezy w interesie Spétki. Uzasadniony jest rowniez, mechanizm
pozwalajacy dokona¢ korekty ceny emisyjnej Akcji Serii R oraz nieodplatna emisja
Warrantéw Subskrypcyjnych Serii 2.

Majac na wzgledzie powyzsze, Zarzad rekomenduje Nadzwyczajnemu Walnemu
Zgromadzeniu Spolki glosowanie za podjeciem uchwaly w sprawie warunkowego
podwyzszenia kapitatu, emisji Akcji Serii R oraz emisji Warrantow Subskrypcyjnych Serii 2
z wylaczeniem prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy Spolki.
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