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STANOWISKO ZARZADU MOSTOSTAL ZABRZE S.A.
ZDNIA 8 LIPCA 2020 R.

dotyczace: wezwania do zapisywania sie na sprzedaz akcji MOSTOSTAL ZABRZE Spétka
Akcyjna ogtoszonego w dniu 22 czerwca 2020 r.

Zarzad MOSTOSTAL ZABRZE Spétka Akcyjna z siedzibg w Gliwicach (,Spotka”), na podstawie art. 80
Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych
do zorganizowanego obrotu oraz o spétkach publicznych (Dz. U. z 2019 r., poz. 623, z pdzn. zm.)
(-Ustawa”), niniejszym przedstawia stanowisko Zarzadu w odniesieniu do wezwania ogloszonego w dniu
22 czerwca 2020 r. przez giéwnego akcjonariusza Spotki Pana Krzysztofa Jedrzejewskiego wraz
z podmiotem bezposrednio od niego zaleznym, ti. KMW Investment Sp. z 0.0. z siedzibg w Gliwicach
(;,KMW"), zwanych dalej razem ,Wzywajacymi”, do zapisywania sie na sprzedaz akcji Spoki,
uprawniajgcych do wykonywania facznie 25.407.479 glosow na Walnym Zgromadzeniu Spotki (,WZ"),
stanowigcych 34,07% ogolnej liczby gtosow na WZ oraz reprezentujacych 34,07% kapitatu zaktadowego
Spotki (,Wezwanie”).

|. Wezwanie

1) Przedmiotem Wezwania jest 25.407.479 akcji MOSTOSTAL ZABRZE S.A., wprowadzonych do
obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez Gietde Papierow Wartosciowych w Warszawie
S.A. i oznaczonych przez Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A. kodem ISIN
PLMSTZB00018, co stanowi 34,07% ogolnej liczby glosow w Spotce.

2) Wzywajacy sg stronami porozumienia, o ktérym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy
(,Porozumienie”). llo$¢ akcji wskazang w pkt 1) powyzej zamierza naby¢ wytacznie firma KMW,
zwana dalej réwniez ,Nabywajgcym”.

3) Czlonkowie Porozumienia posiadajg 31,93% gtosow z akcji Spotki, ktérym odpowiada 23.805.598
akcji Spotki (Pan Krzysztof Jedrzejewski posiada 31,93% glosow z akcji Spotki, ktorym
odpowiada 23.805.598 akcji Spotki, natomiast Nabywajacy nie posiada akcji Spotki). Po
przeprowadzeniu Wezwania cztonkowie Porozumienia zamierzaja osiagnaé tacznie 66% glosow,
ktorym odpowiada 49.213.077 akcji Spotki.

4) Minimalna liczba akcji, ktéra ma by¢ nabyta w wezwaniu nie zostata okre$lona. Wezwanie bedzie
skuteczne niezaleznie od liczby akcji objetych zapisami. Nie istniejg Zzadne warunki, od
ziszczenia sig ktorych Wzywajacy uzaleznialiby ogloszenie Wezwania. Nie istniejg zadne warunki
prawne nabycia przez Nabywajacego akcji w ramach Wezwania.

5) Cena okreslona w wezwaniu zostata ustalona na poziomie 0,73 zt za jedng akcje.

6) Wezwanie zostalo ogloszone w dniu 22 czerwca 2020 r., natomiast zapisy bedg przyjmowane od
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dnia 13 lipca 2020 r. do dnia 27 lipca 2020 r. wiacznie. Transakcja, o ile okres przyjmowania
zapisow nie zostanie wydtuzony, zostanie przeprowadzona w ciggu trzech dni roboczych po dniu
zakoriczenia przyjmowania zapisow.

Il. Zastrzezenia

Zgodnie z art. 80 ust. 2 Ustawy, stanowisko Zarzadu Spétki oparte jest na informacjach podanych przez
Wzywajacych w tresci Wezwania. Zarzad na potrzeby sporzadzenia stanowiska wzigt pod uwage
nastepujace dane i czynniki:

e dokonat analizy Wezwania i zamieszczonych w nim informagji,

o dokonat analizy publicznie dostepnych informacji takich jak ceny rynkowe akcji Spotki w
perspektywie diugoterminowej (od drugiego pdlrocza 2012r.);
uwzglednit sprawozdania finansowe i pozostate informacje zawarte w raportach rocznych Spotki i
Grupy Kapitatowej Spotki za 2019 rok oraz raporcie kwartalnym za | kwartat 2020, a takze
zalozenia przyjete w ,Strategii Rozwoju Grupy MOSTOSTAL ZABRZE na lata 2020-2022",
opublikowanej raportem biezacym nr 7/2020 w dniu 18 marca 2020 r.,
uwzglednit informacje zarzadcze, w tym ryzyka zwigzane z prowadzonymi sporami sadowymi i
sporem arbitrazowym, o ktorych MOSTOSTAL ZABRZE S.A. informowat w ramach raportow
biezacych oraz okresowych, a takze listach Prezesa kierowanych co kwartat do Akcjonariuszy
Spotki,
uwzglednit publikowane informacje o wptywie pandemii COVID-19 na sytuacje gospodarczg w
kraju i Europie oraz prognozach w tym zakresie,
dokonat przegladu zatozent budzetowych Grupy MOSTOSTAL ZABRZE w $wietle ogdinej sytuacii
gospodarczej oraz w perspektywie zwigzanej z ograniczeniem poziomu inwestycji oraz
odwlekaniem ostatecznych decyzji klientow w tym zakresie, a takze oczekiwanego wzrostu
zadfuZenia wielu podmiotéw gospodarczych,
dokonat szacunku zakresu wartosci godziwej akcji Spotki oraz poréwnat cene zaoferowang w
Wezwaniu z oszacowanym przez Spotke zakresem wartosci godziwej akcji MOSTOSTAL
ZABRZE S A.

Zarzad Spotki kierowat si¢ wtasng wiedza i osadem, nie zbieral, nie analizowat ani nie zlecat podmiotom
zewnetrznym zebrania lub analizy innych niz powyzsze dodatkowych informacji. Zarzad Spotki nie
zasiggat opinii zewnetrznego podmiotu (bieglego) na temat ceny akcji w wezwaniu, ze wzgledu na
obecng — niepewng sytuacje gospodarczg zwigzang z pandemia. Wplyw obecnej sytuacji gospodarczej
na przyszte wyniki Spofki jest bardzo trudny do okreslenia i przygotowanie wyceny Spotki na podstawie
prognoz finansowych byloby obarczone zbyt duzym btedem w obecnych warunkach. Zarzad Spotki
rowniez nie uzyskiwat opinii dziatajacych w Spotce zaktadowych organizacii zrzeszajacych pracownikéw.

Zarzad zastrzega, Ze niniejsze stanowisko Zarzadu nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani informacii
rekomendujacej lub sugerujace strategie inwestycyjng w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzyé na rynku
(rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajacego dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE, a jedynie stanowi
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wykonanie obowiazku wynikajacego z art. 80 Ustawy i wyraza wylacznie poglad Zarzadu Spétki. Zarzad
Spotki zwraca uwage, iz moga istnie¢ inne, niz prezentowane w ninigjszym stanowisku, opinie na temat
wartosci godziwej Spotki.

Zarzad jednocze$nie przypomina, ze inwestor podejmujacy decyzje inwestycyjng dotyczaca akcji Spotki
lub Wezwania powinien dokona¢ witasnej oceny ryzyka inwestycyjnego zwigzanego z takg decyzjg
inwestycyjna, w szczegdlnoSci zwigzanego z ceng akcji w Wezwaniu, biorgc pod uwage wszystkie
czynniki ryzyka oraz konsekwencje prawne i podatkowe podjetej decyzji inwestycyjnej. W przypadku
watpliwosci natury inwestycyjnej lub prawnej akcjonariusz, jezeli uzna to za stosowne, powinien
skonsultowa¢ si¢ z profesjonalnym doradcg. Zarzad Spoétki zwraca uwage, iz decyzja dotyczaca
sprzedazy akcji w odpowiedzi na Wezwanie powinna by¢ niezalezng decyzjq kazdego z akcjonariuszy
Spotki.

Zarzad Spotki nie ponosi odpowiedzialnosci za rzetelno$¢ informacji, na podstawie ktérych zostato
przygotowane niniejsze stanowisko, z wyjatkiem informacji pochodzacych od Spotki. Za prawdziwo$é
danych ogfoszonych w Wezwaniu odpowiadajg Wzywajacy.

Niniejsze stanowisko Zarzadu Spolki, zgodnie z art. 80 ust. 1 Ustawy, zostanie przekazane
przedstawicielom zaktadowych organizacji zrzeszajacych pracownikow Spotki.

lll. Opinia dotyczaca wplywu Wezwania na interes Spélki, w tym zatrudnienie w Spéice,
strategicznych planéw Wzywajacego wobec Spétki i ich prawdopodobnego wplywu na
zatrudnienie w Spélce oraz na lokalizacje prowadzenia jej dziatalnosci

Zgodnie z trescig ogtoszonego Wezwania czlonkowie Porozumienia traktujg Spotke jako inwestycje
dtugoterminowa. Cztonkowie Porozumienia zamierzajg prowadzi¢ wspbing polityke wobec Spotki, ktorej
celem bedzie zréwnowazone budowanie jej dtugoterminowej wartosci, opartej na rozwijaniu dotychczas
prowadzonej przez nig dziatalnosci. Zamiarem Wzywajacych jest utrzymanie notowan akcji Spotki na
Gieldzie Papieréow Warto$ciowych w Warszawie S.A.

Potwierdzeniem powyzszego jest fakt, iz Pan Krzysztof Jedrzejewski jest giéwnym akcjonariuszem
MOSTOSTAL ZABRZE S.A., zwigzanym ze Spotka od wielu lat. Od 2011 r., w ktdrym to przekroczyt prog
9%, jego zaangazowanie kapitalowe systematycznie rosto, osiggajac w 2012 r. poziom ponad 30%.
W kolejnych latach sukcesywnie nabywat dalsze pakiety akcji, osiagajac aktualny poziom 31,93% udziatu
w kapitale Spotki oraz w glosach na walnym zgromadzeniu.

W tym samym okresie (od 2012 r.) jako Czlonek Rady Nadzorczej Pan Krzysztof Jedrzejewski wspoinie
z Zarzadem wypracowywat kierunki rozwoju Grupy MOSTOSTAL ZABRZE na kolejne lata.

Przyjeta w dniu 18 marca 2020 r. przez Zarzad Spotki ,Strategia rozwoju Grupy MOSTOSTAL ZABRZE
na lata 2020-2022" (opublikowana raportem biezacym nr 7/2020) zostata rowniez pozytywnie
zaopiniowana przez calg Rade Nadzorcza MOSTOSTAL ZABRZE, w tym przez Pana Krzysztofa
Jedrzejewskiego, petnigcego funkcje Przewodniczacego Rady Nadzorcze.

Powyzsze daje gwarancie co do kontynuacii planow strategicznych Spotki przyjetych przez Zarz
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Do gtéwnych elementéw przyjetej i aktualnie realizowanej ,Strategii rozwoju Grupy MOSTOSTAL
ZABRZE na lata 2020-2022" nalezy aktywne poszukiwanie i skoncentrowanie na najbardziej atrakcyjnych
rynkach oraz wdraZanie skutecznych proceséw rekrutacji, oceny i rozwoju personelu, a takze wzrost
efektywnosci cafej organizacji. W ramach prac nad tg strategia zaréwno Zarzad jak i Rada Nadzorcza
polozyta duzy nacisk na kwestie kadrowe oraz rozwoju zawodowego zatrudnionego personelu.
Dodatkowg uwage w tym obszarze poltozono na kadre bezposrednio produkcyjna. Zarzad nie posiada
dodatkowych informacji od Wzywajacych, odnoszacych sie do kwestii zatrudnienia, tym samym nie ma
podstaw do stwierdzenia, iz samo Wezwanie moze mie¢ jakikolwiek wptyw na zatrudnienie Spotki.

W dokumencie Wezwania nie zostata rowniez zawarta informacja na temat wplywu Wezwania na
lokalizacje prowadzenia dziafalnosci Spotki w przysztosci. Nalezy jednak wskazaé, iz wramach
przeprowadzonej w ostatnich latach reorganizacji i optymalizaciji majatku nastapita zmiana siedziby Spotki
z miasta Zabrze na miasto Gliwice. Realizujac zalozenia w zakresie porzadkowania struktur
i optymalizaciji majatkowej catej Grupy MOSTOSTAL ZABRZE, przyjete rowniez przez Rade Nadzorcza,
w tym przez Pana Krzysztofa Jedrzejewskiego, dokonano takze kilku innych zmian lokalizacyjnych w
zakresie pewnych obszaréw dzialalnosci. Na chwile obecng etap porzadkowania struktur jest
zakonczony, a dalsze zmiany lokalizacji nie sg planowane. Dziatalno$¢ produkcyjna Grupy MOSTOSTAL
ZABRZE prowadzona jest przez zaktady zlokalizowane obecnie w Zabrzu, Gliwicach, Czestochowie oraz
Kedzierzynie-KoZlu, dziatalnos¢ projektowa w Gliwicach, natomiast pozostata dziatalno$¢ kontraktowa
w calej Polsce i zagranica.

Wedlug opinii Zarzadu wzrost zaangazowania Pana Krzysztofa Jedrzejewskiego wraz z podmiotem
bezposrednio od niego zaleznym, tj. KMW Investment Sp. z 0.0. pozytywnie wptynie na diugoterminowg
wartos¢ Spolki, gdyz stabilny akcjonariat stanowi gwarancje kierowania sig przez Spotke celami
diugoterminowymi, w tym niezaburzona realizacjg przyjetej strategii.

IV. Stanowisko Zarzadu dotyczace ceny za akcje Spotki zaproponowanej w Wezwaniu

W odniesieniu do ceny zaproponowanej w Wezwaniu Zarzad zwraca uwage, ze zgodnie z art. 79 Ustawy
cena akcji spotki proponowana w wezwaniu do zapisywania sie na sprzedaz akcji nie moze byé nizsza
od:

a) Sredniej ceny rynkowej z okresu szeSciu miesiecy poprzedzajacych ogloszenie wezwania,
w czasie ktorych dokonywany byt obrét akcjami na rynku regulowanym prowadzonym przez
Gielde Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A.;

b) najwyzszej ceny, jaka za akcje bedace przedmiotem wezwania podmiot obowigzany do jego
ogloszenia, podmioty od niego zalezne lub wobec niego dominujace, lub podmioty bedace
stronami zawartego z nim porozumienia, o ktérym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy, zaptacity
w okresie 12 miesiecy przed ogltoszeniem wezwania; albo

c) najwyzszej wartosci rzeczy lub praw, ktére podmiot obowigzany do ogloszenia wezwania,
podmioty od niego zalezne lub wobec niego dominujace, lub podmioty bedace stronami
zawartego z nim porozumienia, o ktérym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy, wydaly w zamian
za akcje bedace przedmiotem wezwania, w okresie 12 miesiecy przed ogloszeniem wezwania.
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Za srednig ceng rynkowg akcji uwaza sie cene bedacq $rednig arytmetyczng ze $rednich dziennych cen
akcji Spotki wazonych wolumenem obrotu na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.
w odpowiednim okresie.

Zgodnie z dokumentem Wezwania:
1) $rednia cena rynkowa akcji Spotki z okresu szesciu miesiecy poprzedzajacych ogloszenie
Wezwania wynosi 0,73 z;
2) warunki wykazane w pkt b) i c) powyzej nie dotyczg Wezwania, ze wzgledu na brak takich
operacji gospodarczych.

Zgodnie z powyzszym Zarzad Spotki wnosi, Ze cena zaproponowana w Wezwaniu jest zgodna z
wymogami art. 79 Ustawy. Nalezy zwréci¢ uwage, iz cena ta jest wyzsza od $redniego kursu akcji w
duzszej perspektywie czasu. Srednia kurs akcji MOSTOSTAL ZABRZE S.A. z ostatnich 2 lat uksztattowat
si¢ na poziomie okoto 0,70 zt, z uwzglednieniem przeprowadzonego w 2019 r. procesu scalania akciji.

Stosownie do wymogoéw art. 80 ust. 2 Ustawy, Zarzad przedstawia swoje stanowisko odnosnie relagii
ceny zaproponowanej w Wezwaniu do wartosci godziwej Spotki:

W ocenie Zarzadu cena akcji zaproponowana w Wezwaniu miesci sie w chwili obecnej w zakresie
odpowiadajacym wartosci godziwej Spolki, biorac pod uwage:
 ryzyko zwigzane z rozstrzygnieciem sporéw sadowych i postepowania arbitrazowego, w ktérych
Spoika jest strong, oraz
e dynamicznie zmieniajgce sie warunki gospodarcze, w tym trudng do przewidzenia koniunkture
gospodarczg na rynku krajowym oraz rynkach zagranicznym, na ktdrych dziata Spotka.

Ponadto istotnym elementem przy szacowaniu obecnej wartosci godziwej Spofki jest brak zdolnosci do
wyptaty dywidendy. Obecnie spétka nie posiada zdolnosci dywidendowej ze wzgledu na niewystarczajacy
kapitat zapasowy. W ciggu najblizszych dwoch lat najprawdopodobniej Spétka nie zdota osiagnaé
zdolnosci dywidendowej.

Dodatkowym potwierdzeniem wskazanego powyzej stanowiska Zarzadu moze byé réwniez dokonana
analiza porownawcza wskaznikéw opartych na kursach spotek gietdowych, uwazanych za konkurencyjne
dla MOSTOSTALU ZABRZE S.A. Analiza ta pozwolita stwierdzi¢, iz zaproponowana w Wezwaniu cena
jest zblizona do wycen innych spétek z branzy.
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