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Mostostal Zabrze

Konstrukcje w oblokach
I stat sie cud...

W dniu 14 lutego 2006 Sad Rejonowy w Gliwicach zatwierdzil uklad Mostostalu Zabrze z
wierzycielami. Wedhug uchwat podjetych na NWZA Spoétki w dniu 12 maja 2006 do uktadu
obejmujacego redukcje wierzytelnosci oraz ich konwersj¢ na akcje przystapi PLN161,7m
wierzytelnosci. Wierzytelnosci uktadowe zostang zredukowane o 40% i skonwertowane na akcje
MZH po cenie PLN1 za akcje.

Aby zrealizowa¢ postanowienia ukladu nastapi podwyzszenie kapitalu MZH w drodze emisji
nowych akcji. Ponad 98 milionow akcji po cenie PLN1 za akcje zostanie skierowanych do wierzycieli
spoitki.

Wartos¢ ksiggowa MZH po emisji akcji dla wierzycieli

Kapitaly wlasne Mostostal Zabrze ulegng zwigkszeniu o 161 milionow ztotych, w tym 40% zadluzenia
zostanie darowane na mocy ukladu, natomiast 60% wierzytelno$ci przeksztalci si¢ w kapitat wiasny
spotki (doktadnie w kapital zakladowy — emisja akcji za wierzytelnosci odbgdzie si¢ po minimalnej

mozliwej cenie 1 zloty za akcje — czyli po wartosci nominalnej akcji.)

Skonsolidowane kapitaty wtasne MZH na koniec I kwartatu 2006 wynosity minus 100 milionéw
ztotych, stad skonsolidowana warto$¢ ksiggowa spotki po emisji akcji za wierzytelnosci wyniesie:

-100 + 161 = 61 milionow PLN

Natomiast w bilansie jednostkowym MZH kapitaty wtasne na koniec I kwartatu 2006 wynosity minus
107 milionow ztotych, stad warto$¢ ksiggowa spotki po emisji akcji za wierzytelnosci wyniesie:

-107 + 161 = 54 miliony PLN

Skonsolidowana wartos$¢ ksieggowa 1 akcji MZH po ukladzie i emisji dla wierzycieli wyniesie:
61m/118m = 0,51 PLN = 51 groszy polskich
[Liczba akcji MZH po emisji dla wierzycieli wzro$nie z 20 milionéw do 118 milionow akcji.]

Obecnie akcje MZH sa ,,wyceniane” (notowane) na ok. 2,50 PLN. Najwyrazniej osoba ktéra kupuje
teraz akcje MZH uwaza, ze spotka po zamianie wierzytelnosci na akcje bedzie miata warto$¢:

118 min akcji x 2,5 PLN =295 min PLN — prawie pieciokrotnie powyzej przyszlej
skonsolidowanej wartosci ksiegowej...

Dla spoéiki, ktora oglosita upaditos¢ i zawiera uktad z wierzycielami wycena fundamentalna na
podstawie wartosci ksiggowej jest jak najbardziej uzasadniona. Co wigcej taka wycena najczgsciej
daje premig.
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Spotka w upadlosci zanim ja oglosi jest podmiotem, ktéry generuje straty i systematycznie zmniejsza
swoje kapitaly wilasne. Czasami kapitaly wlasne pozostaja wartoscia dodatnia, jednak spoétka traci
pltynnos$¢ i z tego powodu oglasza upadtos¢. Lub — jak w przypadku MZH — okazuje sig, iz dziatalnos¢
spotki prowadzi do sytuacji gdzie aktywa sa mniejsze od zobowiazan. W przypadku MZH jest to
niebagatelna rdznica — zobowiazania MZH przewyzszaja majatek spotki o 100 miliondéw ztotych.

Jaki mialby by¢ dobry powéd aby spélke, ktéra oglosila upadlos¢ wyceniaé po zawartym
ukladzie wyzej anizeli wedlug wartoSci ksiggowej?

Skoro dotychczasowa dziatalno$¢ prowadzila do strat i stalego zmniejszania si¢ kapitatow wiasnych to
wycena tego samego podmiotu (po uktadzie) wedlug wartosci ksiggowej zawiera najwyrazniej premig.
Na tej podstawie nalezatoby oceni¢, iz warto$¢ 1 akcji MZH (po emisji dla wierzycieli) wynosi
maksymalnie 51 groszy za akcje. Uwzgledniajac warto$¢ pieniadza w czasie obecna wycena akcji
powinna by¢ nizsza od przewidywanej za kilka miesigcy o kilka groszy.

Jednak kurs akcji Mostostal Zabrze wynosi teraz okoto 2,50 PLN. I to jest wilasnie paradoks, ktory
spowodowal niniejsza publikacje. Taki paradoks daje okazje zauwazy¢ dodatkowe elementy rynku
kapitatowego, elementy, ktore nickoniecznie generuja warto$¢ dla wszystkich zainteresowanych,
najczesciej generuja wartos¢ dla nielicznych, ktorzy przygotowuja dany scenariusz. To jakze stuszne i

zdrowo rozsadkowe przypuszczenie zostanie rozwinigte w dalszej czesci.

Perpetuum mobile
Cudowne rozmnozenie wartosci dla wierzycieli 1 akcjonariuszy:
SYTUACJA PRZED UKLADEM:

Wierzyciele nie dostaja swoich pienigedzy, co wigcej ujemne kapitaly wlasne mowia im, iz dostang

tylko czg$¢ swoich naleznosci.

Akcjonariusze posiadaja bezwartosciowe papiery, w przypadku likwidacji nie zostanie dla nich ani 1
grosz do podziatu.

PO UKLADZIE:
Po uktadzie i emisji akcji za wierzytelnosci okazuje sig, iz powstala ...cudowna warto$c.

Z punktu widzenia wierzyciela: przyjmijmy, iz posiadat od MZH nalezno$¢ w kwocie 100.000 PLN.
Na mocy uktadu zredukowano 40% wierzytelnosci, natomiast za 60.000 PLN wierzyciel objat 60.000
akcji MZH. Gdyby te akcje po emisji dla wierzycieli byly warte 2,50 PLN to 6w wierzyciel uzyskatby
150.000 PLN.

STAL SIE CUD !!!

Przed upadkiem organizm gospodarczy pod szyldem MZH nie mogt sptaci¢ swoich dlugdéw. Jednak po
realizacji uktadu wierzyciel dostaje cala swoja wierzytelno$¢ plus ekstra 50% zysku.
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Roéwniez akcjonariusze, ktorzy wcezesniej posiadali akcje bankruta z ujemnymi kapitatami wlasnymi
po realizacji uktadu posiadaja wartosciowe akcje. Wartos¢ dotychczasowych 20 milionow akcji
wynositaby 50 min PLN.

To chyba drugi Cud nad Wista! W istocie ten CUD dzieje si¢ juz teraz. Obecna cena akcji MZH to
wszakze zdyskontowana warto$¢ ceny oczekiwanej po realizacji uktadu. Czyli rynek ,,wycenia”
obecnie  MZH po uktadzie i emisji dla wierzycieli na ...okoto 300 miIn zlotych.
Dla tych, ktorzy wyceniaja MZH po zamianie wierzytelnosci na akcje na okoto 50 min PLN (wedtug
wartosci skonsolidowanych kapitatow wtasnych) CUD caty czas si¢ dzieje...

Wspolny mianownik czyli komu stuzy cud

Jest jeden czynnik, ktory moze powodowaé, wedlug mnie — irracjonalna, obecng wyceng. Razem z
emisja akcji za wierzytelno$ci ma zostac¢ przeprowadzona nowa emisja akcji za gotowke z ktorej MZH
zamierza pozyska¢ pieniadze od inwestoréw w kwocie okoto 50 min ztotych (kwota na podstawie

relacji prasowych).
Wysoka ,,wycena” sprzyja pozyskaniu kapitatu.

Przede wszystkim MZH obecnie to 20,3 mln akcji. Po emisji dla wierzycieli liczba akcji wzro$nie do
118 min. Dodajac nowa emisje za gotowke w liczbie od 20 do 30,5 milionow akcji po
przeprowadzonych emisjach MZH miatby 138-148,5 miliona akcji. Przy aktualnej wycenie ok. 2,50
PLN za akcjg wartos¢ MZH wyniostaby 345-371 milionow ztotych!

Na udanej operacji szczegodlnie zyskatby inwestor gietdowy Zbigniew Opach, posiadajacy zaréwno

znaczny pakiet akcji, jak i pakiet wierzytelno$ci.

Obie emisje: dla wierzycieli i za gotowke sa rownoczesne. Ten drobiazg wiele wyjasnia.
Gdyby emisje: dla wierzycieli i za gotowke nastgpowaty kolejno wowczas najpierw pojawityby sie
akcje za wierzytelnosci w liczbie 98 milionow. Ewentualna proba wptynigcia na kurs wymagataby
znaczacych kapitalow. Nalezy przypuszczaé, iz wielu wierzycieli zamierzatoby sprzeda¢ otrzymane
akcje za 3 PLN, 2 PLN, 1 PLN i 0,5 PLN.

Przy cenie 2,50 PLN wierzyciele odzyskaliby nie tylko 100% swoich naleznoSci, lecz réwniez
uzyskaliby extra 50% zysku, kiedy jeszcze niedawno obawiali si¢, ze moga otrzymac¢ zaledwie
niewielka cze$¢ swoich naleznosci... Niektorzy wierzyciele sprzedali wierzytelnosci za utamek ich
wartosci (BGZ, Bank Handlowy, Bank Millennium, itd.). W takiej sytuacji nalezaloby wiec
spodziewac si¢ olbrzymiej podazy, szczegolnie, ze wigkszos¢ wierzycieli czeka na odzyskanie swoich
pienigdzy juz od kilku lat.

W rezultacie kurs MZH moglby w btyskawicznym tempie dazy¢ do 0,5 PLN za akcje badz nize;.

Wspolna emisja dla wierzycieli i za gotowke wyglada na bardzo sprytna operacjg. Wszakze
inwestorzy za jeden z punktéw odniesienia w swoich decyzjach inwestycyjnych przyjmuja aktualny
kurs akcji — jak wida¢ mogacy mie¢ niewiele wspolnego z wycena w sytuacji gdy wierzyciele obejma
98 milionow nowych akcji w stosunku do dotychczasowych 20 milionow.
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Co zostalo raz polaczone mozna podzieli¢

Jest jeden dobry powod dla ktérego nalezy oceni¢ wartos¢ 1 akcji po przeprowadzeniu emisji za
wierzytelnosci, a przed emisja za gotowke. Wszakze nalezy wiedziec ile jest warta 1 akcja i ile mozna
za nig zaplacic... To jakby dogmat kazdej inwestycji..

Niestety wladze Mostostal Zabrze (i akcjonariusze ktorzy przegtosowali propozycje zarzadu) wlozyty

wszystko do jednego worka: akcje za wierzytelnosci i akcje za gotowke.

Dlaczego generalnie nie nalezy ocenia¢ wartosci akcji ,,od konca” — czyli ocenia¢ wartosci akcji po

wptywach z emisji?

Zatézmy, iz realna warto$¢ danej spotki, ktora wyceniamy jest jej wartoscia ksiggowa. Spotka ma 10
milionéw akcji 1 jej wartos¢ ksiggowa to 10 milionow ztotych. Spotka przeprowadza nowa emisje,
jesli uda sig jej sprzeda¢ 10 milionow akcji po 2 ztote [my nie kupujemy bo uwazamy, ze sa
dwukrotnie za drogie] to w rezultacie wartos¢ ksiegowa spotki wzrasta o 20 milionéw PLN do
warto$ci 30 mln PLN. Warto$¢ spotki wynosi 30 min PLN, podzielona na 20 mln akcji, czyli po
emisji wartos¢ 1 akceji to 1,5 PLN.

Dotychczasowi akcjonariusze zarabiaja 0,5 PLN. Nabywcy akcji traca 0,5 PLN na kazdej sztuce.
Gdyby kupowali akcje nie po 2 PLN lecz po 1,5 PLN zwigkszyliby warto$¢ jednej akcji po emisji do
1,25 PLN — czyli wowczas straciliby 25 groszy. Nie traca tylko wtedy gdy zakupia akcje wedtug jej
dotychczasowej wyceny, czyli za 1 ztoty lub ponizej tej ceny. Oczywiscie jesli emisja jest z prawem
poboru, dotychczasowy akcjonariusz traci zysk kupujac nowe akcje po wyzszej cenie — czyli nie
powinien z takiego prawa poboru korzysta¢. Niech inni powoduja zwigkszanie wartosci ksiggowej ze

swoja strata, a z jego zyskiem, czyli najlepiej jakby jeszcze znalazt kupca na prawo poboru.

Cale pigkno niektorych emisji polega na tym, ze kurs akcji w okresie poprzedzajacym emisj¢ potrafi
w cudowny sposob zachgca¢ do kupna nowych akcji. Rzecz w tym, ze kurs ten moze niewiele mie¢
wspolnego z wartoscia akcji, zwlaszcza gdy spotka jest o matej kapitalizacji oraz gdy dodatkowo
przeksztalca sig w spotke o kilkukrotnie wigkszej liczbie akcji (i bynajmniej nie przez split).

Reasumujac, nie nalezy ,,od konca” weryfikowac ile kto$ przeplacit za akcje. Punktem wyjscia jest
wartos¢ akcji przed emisja. To upraszcza obliczenie, w istocie je eliminuje, pozostaje tylko
nierownos¢ i przystowie pszczot, ktére mowi, ze nalezy kupowac dany towar do ceny nie wyzszej od

jego wartosci :)

W przypadku MZH mamy dwie emisje rownocze$nie: dla wierzycieli i nowa emisja z prawem poboru.
By wiedzie¢ jaka jest akceptowalna cena dla nowej emisji inwestor powinien pozna¢ wyceng spotki po
przeksztatceniu ,akcje za wierzytelnosci”. Zatéozmy, ze inwestor wycenia jedna akcje wedlug
skonsolidowanej wartosci ksiggowej przypadajacej na akcje po realizacji uktadu z wierzycielami, czyli
na 51 groszy. Wowczas inwestor podzigkuje za akcje nowej emisji, gdyz ich cena emisyjna nie moze

by¢ nizsza od ceny nominalnej wynoszacej 1 PLN.
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Dajemy Ci prawo poboru

Osoby, ktore przygotowaly scenariusz dla MZH ustalily, ze emisja za gotowke odbgdzie si¢ na
zasadzie prawa poboru. Z pewnoScia jest tak, ze jesli akcje sa notowane na gietdzie po 2,50 PLN, a
cena emisyjna z prawem poboru wynosi 2 PLN to moze to zachgca¢ do zakupu akcji/prawa poboru.
Inwestorzy, ktorzy blizej nie znaja spotki moga odnosi¢ swoja decyzje inwestycyjna wyltacznie do
notowan z okresu przed emisja. Je$li poming taki drobiazg, Zze po emisji liczba akcji wzrosnie z 20

milioné6w do 138-148,5 miliondw wowczas moze ich to nieco kosztowa¢ w najblizszej przysztosci...

Istnieje uzasadnione ryzyko, iz spotka o 20 milionach akcji i kapitalizacji 50 mln moze by¢
manipulowana/trzymana. Wystarczy, iz pewien inwestor kupuje kazda ilo$¢ akcji po okreslonej cenie.
W praktyce moze na ten cel wyda¢ ulamek wartosci kapitalizacji spotki. Wszystko zalezy

od okolicznosci, akcjonariatu, okresu trzymania kursu i ...wlasnie od oceny spotki przez inwestorow.

O co chodzi?

Oczywiscie nie ma zadnych dowodow, ze kurs MZH jest ,trzymany”, mozna mie¢ tylko takie
przypuszczenia. By¢ moze MZH nie jest ,,trzymany”, a rynek nie dostrzeg! jeszcze specyfiki wymiany
wierzytelnosci na akcje wraz z rOwnoczesna emisja akcji za gotowke. Spotki o matej kapitalizacji juz
maja takie dziwne sklonnosci... Na przyktad kto$ si¢ uparl, ze spoétka jest warta nie mniej niz 2,50 i
kupuje kazdy pakiet po tej cenie. Pytaniem jest tylko czy 6w inwestor bedzie tak samo uwazal w
chwili gdy na rynku zamiast 20 milionéw akcji bedzie 140 milionéw... Moze i bedzie tak uwazat
nadal, ale czy bedzie miat pieniadze by zakupi¢ kazda liczbe akcji w cenie 2,507 Takie nasuwajq si¢
pytania.

Reasumujac, najprawdopodobniej — bo tak tylko mozna powiedzie¢ — komus$ moze zaleze¢ na tym aby

obecna cena matego MZH (20 miliondéw akcji) wynosita nie mniej niz powiedzmy 2,50 PLN.

Ruchome piaski

Wezesniej zostalo wspomniane, iz do spotki po ogloszeniu upadiosci i uktadzie z wierzycielami
sprawdza si¢ wycena wedtug wartosci ksiggowej, z uwaga iz jest to najczesciej wycena zawierajaca
premi¢. MZH dobrze ilustruje, iz wycena fundamentalna takiej spotki na podstawie wartoSci

ksiggowej moze - ze wzgledow ostroznosciowych - okazaé si¢ wycena maksymalna.

W spotkach w upadtosci o niewielkiej kapitalizacji czgsto pojawiaja si¢ specyficzni inwestorzy.
Spotka — zwlaszcza w strukturze holdingowej — jest narazona na utratg wartosci swoich aktywow.
Zdarza sig czgsto, iz spotka w upadtosci to zbior aktywow do przejecia. W takiej sytuacji niektorzy
akcjonariusze, zmeczeni sytuacja, ,,wychodza” ze spotki, a inni wykorzystuja kryzys aby tanio przejac
kontrolg. Spotka to zawsze czyjas wlasno$e, jesli dany inwestor lub grupa kontroluje spotke to przede
wszystkim chca w sytuacji ogloszonej upadtosci zabezpieczy¢ swoje interesy. Rowniez zarzad firmy
w upadtosci nie jest w komfortowej sytuacji. Naturalne reakcje powoduja, iz zagrozenie upadloscia i
przejeciem firmy przez wierzycieli prowadzi do nietypowych czynow.
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Wracajac do MZH, w raporcie biezacym spotki z 15 maja 2006 mozna zobaczy¢ w bilansie
skonsolidowanym za I kwartal br. zysk netto w wysokosci 2,392 tys. PLN Jednak réwnocze$nie
kapitat wlasny MZH zmniejszyt si¢ z minus 90 mln PLN na koniec 2005 do minus 100,2 mln PLN
na koniec | kwartatu 2006.

MZH réwnoczes$nie wykazuje zysk w I kwartale 2006 w kwocie 2,3 mln i zwigksza strat¢ z lat
ubieglych ze 114,3 min PLN do 132 mln PLN, czyli o0 12 mln PLN. To pozostawiam bez komentarza.

Co wigcej, MZH w raporcie za I kwartal pozostawia to takze bez komentarza :)

Podobna ,,korekta” miata miejsce pomigdzy bilansem z dnia 31.03.2005, a 31.12.2005. Strata z lat
ubieglych na koniec marca 2005 wynosita 107 mln PLN, natomiast na koniec roku wzrosta do 114

milionéw PLN.

Dobrym pytaniem jest, jak dlugo strata z lat ubieglych bedzie w ten sposob rosta?... I w jakim tempie?
Dynamika wzrostu straty z lat ubieglych jest niepokojaca (a poniekad to stata dla danego okresu
pozycja bilansowa :) Pomigedzy 31.03.2005 a 31.03.2006 zwi¢kszono strate z lat ubieglych o 25 (!)
milionéw PLN ze 107 milionéw do 132 milionéw PLN, wtym w samym I kwartale 2006
zwig¢kszono strate z lat ubieglych o 12 min PLN.

W zwyczajowym trybie strata z lat ubieglych to suma strat bilansowych z lat ubieglych. Natomiast
MZH koryguje warto$¢ strat z lat ubieglych bezwynikowo. W pierwszym kwartale 2006 spotka
wykazuje zysk netto 2,3 miln PLN a kapitaly wlasne zmniejszaja si¢ o 10 min PLN. Jak widaé
nadzwyczaj ptynny ten bilans. Pozycja w pewien sposob stata (dotyczaca lat ubieglych) zmienia sig
jak w kalejdoskopie, ale tylko w jedna strong...Wypada zauwazy¢, iz kwota 25 milionéw PLN
stanowi okoto 50% aktualnej kapitalizacji gieldowej spoitki (1)

Skoro zysk netto nie odzwierciedla przyrostu kapitatow wilasnych to trudno stosowac dla takiej spotki
wycene porownawcza oparta o zysk netto (P/E), ale takze o warto$¢ ksiggowa (P/BV) — poniewaz ta
jest jak na ruchomych piaskach. Jesli mowa o kapitale wltasnym w przypadku MZH to oczywiscie
mozna o nim moéwi¢ dopiero po emisji akcji za wierzytelnosci, jednak zmiany strat z lat ubieglych tak
jak teraz pomniejszaja i tak ujemne kapitalty wilasne, tak po antycypowaniu zmian wynikajacych z

nowej emisji akcji wplywaja juz na zmniejszanie dodatniej wartosci ksiggowe;.

Wierzyciel bez wiary

Najwigkszym inwestorem w MZH jest Zbigniew Opach i1 kojarzone z nim spotki, jest takze
najwigkszym ukladowym wierzycielem. Z tego wynika, iz to wlasnie Opach miat najwigkszy wpltyw

zaréwno na uktad z wierzycielami, jak i na ksztatt obu emisji.

Poniewaz Zbigniew Opach posiada zaréwno akcje MZH, jak i wierzytelnosci, ktore zostana
zamienione na akcje dlatego zyczylby sobie aby kurs MZH byt jak najwyzszy. Jednak nie jest to
jedyne zyczenie. Opach posiada takze niebagatelne pozauktadowe naleznosci od MZH, udzielit MZH
kilku pozyczek. Pozyczki o ktérych mowa w komunikatach spotki z dni: 29.03 i 26.04 br. maja jedna
wspolna cechg: zabezpieczeniem splaty beda hipoteki ustanowione na majatku MZH. W tej sytuacji

trudno mowic o wierze Opacha w przysztos¢ MZH. Skoro gléwny akcjonariusz MZH obciaza majatek
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spotki, zabezpieczajac hipotecznie swoje wierzytelnosci od MZH to musi mie¢ zasadnicza watpliwos¢

co do przysztej wartosci ...akcji MZH

W zolnierskich slowach

Uwazam, ze dla oceny MZH nic wigcej nie potrzeba. Jednak dla porzadku nalezy wymieni¢ dwie
sprawy: PRINZ i ZPK, ktére jako samodzielne kwestie rowniez wystarczajaco dobrze oddawatyby
sytuacj¢ MZH.

Ad.1 PRiNZ - Zatacznik I. Artykut: Holding pod ostrzalem — Dziennik Zachodni 23.12.2005

Ad.2 ZPK - Zalacznik II. Informacja o postgpowaniach sadowych dotyczacych ZPK. ZPK jest jedna
z dwoéch podstawowych spotek MZH. Okazuje sig, iz ten podstawowy majatek MZH ma dwoch
pretendentéw do bycia jego wilascicielem. De facto mowienie, ze jest to podstawowy majatek MZH

jak widac nie jest prawda, gdyz o tym kto posiada ZPK dopiero rozstrzygnie sad.

Jarostaw Suptacz

8 CZERWCA 2006
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ZALACZNIK T
HOLDING POD OSTRZALEM

Dziennik Zachodni 23 grudzien 2005

Postgpowanie przygotowawcze w sprawie PRInZ Holding S. A. zostalo przeniesione z katowickiej
Prokuratury Rejonowej Wschod do Prokuratury Okregowej. Sprawa zajmuje si¢ takze Agencja
Bezpieczenstwa Wewnetrznego. Prowadzacy postgpowanie nie chca ujawniaé jej szczegotow.
Nieoficjalnie wiadomo, Zze zarzuty moga zosta¢ postawione tak cztonkom dawnych zarzadow firmy,
jak 1 ostatniemu, ktory powstal po przejeciu akeji spotki przez warszawskiego biznesmena Zbigniewa
Opacha.

- W gre wchodza oszustwa przy zawieraniu kontraktow z PRInZ-em oraz uszczuplenia majatku, ktory
mial w przyszlosci zabezpieczy¢ wierzycieli .moéwi prok. Tomasz Tadla, rzecznik Prokuratury
Okregowe;.

DZ przez kilka ostatnich miesiecy pisa. o nieprawidlowoséciach w PRInZ-u. Wyszty one

na jaw wiosng i latem, kiedy spotka przestala ptaci¢ swoim podwykonawcom i ustugodawcom, ktorzy
prowadzili prace m.in. przy Drogowej Trasie Srednicowej. Mowiono wowczas o kilkudziesigciu
milionach dlugéw. Okazato sig, ze zadtluzenie przekroczylo 100 min zt. Spotke przejat. Zbigniew
Opach, gracz gietdowy z Warszawy.

Obiecywatl postawi¢ ja na nogi. Zamiast tego, jak dowiedzieliSmy si¢ nieoficjalnie, z firmy zaczgto
wyprowadza¢ majatek. Niedtugo potem sad oglosil upadtos¢ PRInZ-u. Do spotki wkroczy . syndyk.
Problemy w PRInZ-u spowodowaly opdznienia m.in. przy przebudowie katowickiego

Ronda, gdzie spotka ta byta generalnym wykonawca. Na niektodrych odcinkach budowy wynosily one
az trzy miesigce. Nie wiadomo, czy uda si¢ je nadrobi¢ i skonczy¢ prace do listopada 2006 roku.
(AMC)
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MOSTALZAB (MSZ): Postanowienie Saqdu Okregowego w Warszawie
(raport nr 37/2006)

16.05.2006 16:57

Raport biezacy nr 37/2006

Podstawa prawna:

Art. 56 ust. 1 pkt 1 Ustawy o ofercie - informacje poufne

Zarzad Mostostal Zabrze - Holding S.A. (Emitent) informuje, iz w dniu 16 maja 2006 r. powzigt
informacje o postanowieniu Sadu Okregowego w Warszawie Wydziat XIV Gospodarczy (Sad) z dnia 4
maja 2006 r. w sprawie z powodztwa Emitenta przeciwko: Kredyt Bank S.A . w Warszawie oraz
Silesia Real Estate Sp. z 0.0. w Warszawie. Sad postanowit zabezpieczy¢ roszczenia Emitenta
poprzez :

1) zakazanie Silesia Real Estate Sp z 0.0. podejmowania nastepujacych czynnosci:

a) wykonywania jakichkolwiek praw z udziatéw w Mostostal Zabrze Zaktad Produkcji Konstrukcji
Stalowych i Urzadzen Przemystowych Sp. z 0.0. z siedzibg w Zabrzu (ZPK) oraz Mostostal Zabrze
Zaktad Transportu Samochodowego, Spedycji i Ustug Serwisowych Sp. z 0.0. z siedzibg w Zabrzu
(ZTS)

b) zbywania pod jakimkolwiek tytulem prawnym i obcigzania jakimikolwiek prawami udziatow ZPK
oraz ZTS,

2) zakazanie Kredyt Bankowi S.A. podejmowania nastepujgcych czynnosci:

a) ztozenia oswiadczenia o przejeciu na wtasnos¢ przystugujacych Emitentowi udziatow w kapitale
zaktadowym Spotek: ZPK, ZTS oraz Ocynkowni Mostostal -Met Sp. z 0.0. w Opolu,

b) sprzedazy w drodze przetargu publicznego przystugujacych Emitentowi udziatéw w kapitale
zaktadowym Spoétek: ZPK, ZTS oraz Ocynkowni Mostostal-Met Sp. z 0.0. w Opolu,

Data autoryzaciji: 16.05.06 15:57

Jarostaw Grabiec - Wiceprezes Zarzadu

(Emitent)
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MOSTALZAB (MSZ): Postanowienie Saqdu Okregowego w Gliwicach
(raport nr 43/2006)

24.05.2006 18:20

Raport biezacy nr 43/2006

Podstawa prawna:

Art. 56 ust. 1 pkt 1 Ustawy o ofercie - informacje poufne

Zarzad Mostostal Zabrze - Holding S.A. (Emitent) informuje, iz w dniu 23 maja 2006 r. w godzinach
wieczornych do siedziby Emitenta wptynat fax z firmy Silesia Real Estate Sp z 0.0. (Silesia)
zawierajacy Postanowienie Sadu Okregowego w Gliwicach Wydziat X Gospodarczy (Sad) z dnia 19
maja 2006 r. w przedmiocie zabezpieczenia roszczenia Silesii poprzez :

1) zakazanie Emitentowi podejmowania nastepujacych czynnosci:

a) zakazanie wykonywania jakichkolwiek praw z udziatéw w kapitale zaktadowym Mostostal Zabrze
Zakfad Produkcji Konstrukcji Stalowych i Urzadzen Przemystowych Sp. z 0.0. z siedzibg w Zabrzu

(ZPK),

b) zakazanie zbywania pod jakimkolwiek tytutem prawnym i obcigzania jakimikolwiek prawami
udziatow ZPK,

¢) zakazanie dokonywania jakichkolwiek dziatann w ramach organéw Spétki ZPK (Zgromadzenie
Wspdlnikéw, Zarzad, Rada Nadzorcza).

W dniu 24 maja 2006 r. Emitent otrzymat oryginat Postanowienia Sgdu wraz z wnioskiem Silesii o
udzielenie zabezpieczenia.

Emitent informuje, iz zostang poczynione odpowiednie kroki prawne zmierzajace do uchylenia
powyzszego postanowienia.

Adam Konopka - Wiceprezes Zarzadu

(Emitent)
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