POLANDSECURITIES.COM

20 LISTOPADA 2006

Mostostal Zabrze Holding
Kto ponosi odpowiedzialnos¢ za brak rejestracji emisji?

Emitent za niedokonanie do dnia dzisiejszego rejestracji akcji wierzycielskich i1 emisji
z prawem poboru obwinia inne osoby, przede wszystkim wierzycieli. Czy stusznie?

W  komunikacie z dnia 15.11.2006 Spoétka poinformowala, iz pierwszy wniosek
o zarejestrowanie emisji dla wierzycieli ztozyta 19 wrze$nia 2006, natomiast prawomocne
zatwierdzenie ukladu z wierzycielami miato miejsce 28 marca 2006. Czyli przez prawie
6 miesiecy Emitent nie wystapit do sadu z wnioskiem o zarejestrowanie emisji dla
wierzycieli(!). Spotka po wielu miesiacach konsultacji wynikajacych np. z,,rozbieznosci
pomiedzy regulacjami ustawy prawo upadtosciowe i naprawcze oraz regulacjami ustawy o
ofercie publicznej” ztozyta 19 wrzesnia 2006 wniosek o zarejestrowanie akcji. Jednak ow
wniosek — jakze szczegotowo 1 dlugo przemyslany — wycofala, a sad umorzyt postgpowanie.

Spotka obwinia wierzycieli za opoOznienie rejestracji podwyzszenia kapitalu, jednak
z ostatniego komunikatu Spotki wynika wprost, iz pierwszy wniosek zostat ztozony dopiero
po 5 miesiacach 1 21 dniach od prawomocnego zatwierdzenia uktadu, natomiast kolejny
wniosek z 18 pazdziernika 2006 zostal zwrocony przez sad, w uzasadnieniu wskazano
jednoznacznie m.in. na blednie wypelniony formularz — niewiarygodny brak profesjonalizmu
biorac pod uwagg jak wazna dla spoiki jest rejestracja emisji!!!

Trudno si¢ wigc dziwi¢ wierzycielom, ze sktadaja pozwy o wydanie akcji, ktore im si¢ naleza
na mocy uktadu skoro zarzad spotki od o$miu miesigcy nawet przy pomocy renomowanych
doradcow nie zdotat zlozy¢ w sadzie prawidtlowo wypelionego wniosku o rejestracje.
Notabene, jest to dzialanie zmierzajace wszakze do zarejestrowania akcji wierzycielskich,
zdarzenia, ktérego zar6wno wierzyciele sktadajacy takie pozwy jak i akcjonariusze nie moga
si¢ doczekac 1 bez ktorego spotce grozi upadtosé likwidacyjna.

Obietnice Mostostal Zabrze wysylane do wierzycieli

W dniu 15.05.2006, czyli 3 dni po NWZA w sprawie emisji akcji z prawem poboru,
Spotka wystata pismo do wierzyciel] w ktorym ,.Zarzqd Mostostalu Holding SA informuje, ze
Wierzyciele ktorych wierzytelnosci zostanq zamienione na akcje — wedtug naszej najlepszej
wiedzy — zostanq sptaceni w terminie do dnia 31 lipca 2006. Objecie akcji przez Wierzycieli
musi zosta¢ poprzedzone wykonaniem obowiqzkow natoZzonych przepisami Prawa
upadtosciowego i naprawczego, Kodeksy spotek handlowych a takze Ustawy z dnia 29 lipca
2005 o ofercie publicznej i warunkach wprowadzenia instrumentow finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych. Obowiqzki te wymagajq
szeregu czynnosci, ktorych pracochtonnosci nie da sie doktadnie oszacowac lub ich
wykonanie nie jest zalezne od Spotki.”

Skoro Emitent wiedziat jakie spoczywaja na nim obowiazki, co wigcej zdawat sobie sprawe,
iz niektore procedury moga by¢ czasochtonne, a jednak wskazat termin 31 lipca 2006 na
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splacenie wierzycieli, ktorzy si¢ zgodzili na zamiang wierzytelnosci na akcje to co uczynit
zarzad MZH aby obietnice z 15 maja 2006 dotrzymac?

Z ostatniego raportu biezacego Spotki (15.11.2006) dowiadujemy sig, iz Mostostal Zabrze
ztozyt pierwszy wniosek o rejestracjg akcji wierzycielskich 19 wrzesnia 2006, powstaje wigce
pytanie jakie obowiqzki natozone przepisami 3 wymienionych przez siebie ustaw wykonat
Mostostal Zabrze poczawszy od 15 maja 20067 W koncu pismo z 15 maja 2006 to
przyrzeczenie okreslonego dzialania, ktore miato przekona¢ Wierzycieli, ze wszystko zmierza
w dobrym kierunku.

Mostostal Zabrze po kilko miesigcznych ,konsultacjach” ztozyl do KRS wniosek, ktory
wycofal, a nastepnie ztozyl wniosek o rejestracje, ktory Sad zwrocit Spotce.

Chyba nikt nie moze mie¢ watpliwosci, 1z wierzyciele maja prawo czu¢ si¢ co najmniej
zawiedzeni i sktadali w ostatnim czasie wnioski o wydanie akcji.

Polprawdy i przemilczenia

Mostostal Zabrze Holding SA uwaza, iz ,,zgodnie z rozporzqdzeniem Ministra Finansow z
19.10.2005 r. w sprawie informacji biezqcych i okresowych nie ma obowiqzku przekazywania
do publicznej wiadomosci raportow biezqcych z informacjq o fakcie sktadania do Sqdu
Rejestrowego wnioskow o dokonanie zmian w rejestrze przedsiebiorcow. Raportowaniu
podlega dopiero fakt zarejestrowania przed Sad podwyzszenia kapitatu zaktadowego co jak
wiadomo - w przypadku Spotki - jeszcze nie nastqpito.”

Jednak czym innym jest zlozenie wniosku na podstawie ktérego sad zarejestruje
podwyzszenie kapitalu, a czym innym jest sktadanie kilku wnioskow, ktore sad zwraca lub
spotka samemu wycofuje bez podania przyczyny. Wedlug informacji przekazanych przez
Mostostal Zabrze w dniu 15.11.2006 Emitent w sprawie zarejestrowania emisji VII
ztozyt juz 4 wnioski do KRS. Pytaniem jest od jakiej liczby wnioskow
ztozonych/zwréconych/wycofanych spétka uzna za wazne przekazanie akcjonariuszom
istotnych informacji z procesu rejestracji podwyzszenia kapitatu? Czy po dwdch nieudanych
probach podwyzszenia kapitatu, trzech, pieciu czy moze po 10 wnioskach?

Oprécz enumeratywnie wymienionych zdarzen wymagajacych podania informacji do
wiadomosci publicznej przede wszystkim jest podstawowa kategoria — informacji majacych
wpltyw na wyceng akcji. Emisja dla wierzycieli wynika z zawartego z wierzycielami uktadu i
ma podstawowe znaczenie dla istnienia spoiki (!). Od ugody z wierzycielami 15 grudnia 2006
za niecaty miesiac minie doktadnie JEDEN ROK!!!, uktad stal si¢ prawomocny 28 marca
2006. I Mostostal Zabrze dziwi si¢ dlaczego wierzyciele domagaja si¢ wydania akcji...

Emitent pod rygorem odpowiedzialnosci za tre$¢ raportow biezacych stwierdza, iz: ,,Nie
ulega watpliwosci, Ze dzialania podejmowane przez firmy NOWA, Keller Polska,
Instalcompact, Polski Fundusz Inwestycji Gospodarczych (reprezentowane przez tego samego
petnomocnika procesowego), PPHU GEOTEST, Geoprojekt, a ostatnio firmy Kamix
postugujqcej sie tymi samymi wierzytelnosciami jak rowniez aktywnos¢ medialna p.
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J.Suptacza sq ze sobq scisle powiqzane a ich rezultatem jest niestety utrudnianie i opozZnianie
rejestracji podwyzszenia kapitatu Spotki a w efekcie - wydania akcji wszystkim wierzycielom
uktadowym Spotki.”

Os$wiadczam, iz nie znam zadnego z w/w wierzycieli, a rezultatem moich dzialan nie jest
utrudnianie i opoznianie rejestracji podwyzszenia kapitatu Spotki a w efekcie - wydania akcji
wszystkim wierzycielom ukladowym Spotki. Wrecz przeciwnie, popieram jak najszybsze
wydanie wierzycielom akcji poniewaz takie byto postanowienie sadu oraz dlatego, ze brak
wykonania uktadu przez zarzad spolki jest powaznym zagrozeniem dla dalszego istnienia
spoitki a co za tym idzie naraza akcjonariuszy na utrate ich inwestycji.

Wedlug Emitenta za opdznianie rejestracji podwyzszenia kapitatu Spotki odpowiadaja
wierzyciele. Z tego co wiem, wierzyciele nie sktadali w KRS Zadnych wnioskéw przez
pierwsze 5 miesi¢gcy od uprawomocnienia si¢ ukladu. Przeciez to nawet nie jest sporne
dlaczego nie udalo si¢ zarejestrowa¢ podwyzszenia kapitalu - pisze czarno na bialym w
postanowieniu/zarzadzeniach sadu. Decyzje sadu méwia jasno dlaczego sad zwraca lub
umarza wnioski, wnioski ktore przygotowywat sam Mostostal Zabrze, chyba, ze wierzyciele
mieli kogos w MZH kto sabotowat sporzadzenie wnioskow do KRS lub op6zniat ich ztozenie.
Zarzad Mostostalu wraz ze swoimi renomowanymi doradcami nie byl przez ostatnie osiem
miesiecy w stanie wlasciwie wypehi¢ formularza sadowego dotyczacego rejestracji akcji.
Jednocze$nie obwinia za brak wykonania ukladu inne osoby. To nie tylko absurdalne, lecz
zatosne 1 $wiadczy jedynie o wiarygodnos$ci zarzadu spotki.

Warto rowniez doda¢, iz Mostostal Zabrze w raporcie biezacym z 21.07.2006 zwracal uwage,
iz: ,,Podstawowa przyczyna opdznienia we wprowadzeniu akcji VII emisji serii A i B do
obrotu na rynku regulowanym jest konieczno$¢ zinterpretowania i usunigcia pojawiajacych
si¢ rozbiezno$ci pomigdzy regulacjami ustawy prawo upadlo$ciowe i1 naprawcze oraz
regulacjami ustawy o ofercie publicznej”. Obecnie Mostostal Zabrze Holding uwaza, ze to
wierzyciele domagajacy si¢ wydania akcji sa winni opodzniania rejestracji podwyzszenia
kapitatu. To bardzo ciekawy poglad, zwtaszcza ze wyraza go zarzad spotki publicznej
swiadomy odpowiedzialnos$ci za przedstawianie nieprawdziwych informacji.

W jaki sposob Emitent informowat akcjonariuszy o procesie rejestracji akcji przedstawilem w
bi$mie do Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 3 listopada 200€. Po tej dacie miato miejsce
nowe wydarzenie — Mostostal Zabrze w dniu 9 listopada 2006 wydat komunikat w ktorym
stwierdzil, ze w polowie wrzesnia 2006 r. zlozyl w Sadzie Rejonowym w Gliwicach (Sad
rejestrowy) wszystkie niezbedne dokumenty na podstawie ktorych Sad rejestrowy
powinien skutecznie zarejestrowaé podwyzszenie kapitalu zakladowego Emitenta.
Spolka zapomina jednak dodad, iz 6w wniosek wycofala(!)

Postgpowanie czlonkéw zarzadu Mostostal Zabrze Holding SA staje si¢ catkowicie
niezrozumiate. Mostostal Zabrze Holding SA podwaza kompetencje Sadu Rejonowego
w Gliwicach, twierdzac, iz Sad co$ powinien zrobi¢ a jednak tego nie uczynit. W Swietle
wycofania przez Emitenta wniosku z polowy wrzesnia zarzut ten staje si¢ niezrozumiaty.
W jakim celu spotka wycofata wniosek co do ktérego stusznosci miata pelne przekonanie?
W tej sprawie zostato ztozone .
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Mostostal Zabrze w swoim komunikacie z dnia 15.11.2006 twierdzi, iz zarzadzenie sadu z
dnia 26 lipca 2006 o zwrocie wniosku nie dotyczyto podwyzszenia kapitatu z tytutu ,,akcji
wierzycielskich”. Jest to o tyle interesujace, iz Sedzia Przewodniczacy X Wydziatu KRS Sadu
Rejonowego w Gliwicach wskazuje w tymze zarzadzeniu, ze: ,, Nalezy rowniez wyjasni¢ na
pismie podwyzszenie kapitatu, czy nastepuje w trybie przepisow kodeksu spotek handlowych,
czy przy wykorzystaniu przepisu art. 294 ust. 3 Prawa upadtosciowego i naprawczego.”

Jesli przyjac, iz wniosek do KRS nie dotyczyt rejestracji podwyzszenia kapitatu z tytutu
»akcji  wierzycielskich” w takim razie zacytowane uzasadnienie Sadu Rejonowego,
nalezatoby uzna¢ za nielogiczne, niepotrzebne, catkowicie bezprzedmiotowe.

W dalszej czesSci swojego wyjasnienia Emitent stwierdza wprost: ,,Sqd zwrdcit Spoice
wniosek z czerwca 2006 r. Zarzqdzeniem z dnia 26 lipca 2006 r. z uwagi na nie wpisanie w
odpowiednim polu urzedowego formularza KRS sposobu zakonczenia postepowania
upadtosciowego oraz nie wpisanie w_odpowiednich rubrykach formularza kwot o ktore
podwyzsza sie - w ramach zmian Statutu - kapital zaktadowy Spotki.”

Skoro Sad zwrocit Spotce wniosek m.in. z powodu nie wpisania kwot o ktére podwyzsza si¢
kapitat to wydaje si¢, iz Mostostal Zabrze jednak wnioskowal w czerwcu 2006(!) o
podwyzszenie Kkapitalu z tytulu VII emisji akcji, a Sad wskazal na brak
uniemozliwiajacy taka rejestracje. W kazdym razie Emitent twierdzi inaczej, iz wniosek z
czerwca nie dotyczyl rejestracji podwyzszenia kapitalu VII emisji akcji. W tej sytuacji
wskazana rzecza byloby gdyby Emitent wyjasnit powyzsze rozbieznosci, zwlaszcza w
konteks$cie uzasadnienia Sadu Rejestrowego do zarzadzenia o zwrocie ,,wniosku z czerwca
2006”.

Czy Mostostal Zabrze zdawat sobie spraweg, iz zwrot wniosku z czerwca 2006 byt bardzo
istotng informacja, ktéra powinni zna¢ inwestorzy zapisujacy si¢ na akcje Spotki w ofercie
publicznej?

Prospekt emisyjny zostat zatwierdzony 28 lipca 2006, zarzadzenie o zwrocie ,,wniosku z
czerwca” z dnia 26 lipca 2006 wskazywato w uzasadnieniu: ,,Nalezy rowniez wyjasni¢ na
pismie podwyzszenie kapitatu, czy nastepuje w trybie przepisow kodeksu spotek handlowych,
czy przy wykorzystaniu przepisu art. 294 ust. 3 Prawa upadtosciowego i naprawczego.”

Natomiast [Uklad z wierzycielami w punkcie I1.2. stanowil, iz ,,suma wierzytelnosci (...)
zostanie zamieniona w drodze konwersji na akcje diuznika w ramach nowej emisji, ktora
zostanie zarejestrowana w trybie okreslonym w art.294 ust. 3 p.u.n.”

Nowa emisja ma zosta¢ zarejestrowana w trybie art. 294 ust. 3 p.u.n. — literalnie zostato
wskazane w postanowieniach uktadu, iz nowa emisja ma zosta¢ zarejestrowana na podstawie
przepiséw ustawy p.u.n.. Uktad nie mowi, iz czg$¢ nowej emisji ma zostaé zarejestrowana w
takim trybie, a inna czg$¢ moze by¢ w innym trybie. Dodanie do emis;ji akcji VII dodatkowe;j
serii C, ktora miataby by¢ rejestrowana NIE w oparciu o wskazany w uktadzie przepis moze
by¢ niezgodne z umowa z wierzycielami — 1 moze wiasnie dlatego sad odmawia rejestracji
emisji akcji VIL.
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Ponadto uchwata wyraznie méwi o nowej emisji. Nowa emisja oznacza dokladnie taka
emisj¢ na podstawie ktorej zostanie dokonane kolejne podwyzszenie kapitatu. Pierwsza
kolejna emisja to bedzie wtasnie nowa emisja. I teraz si¢ wyjasnia dlaczego MZH tak uparcie
chciat poszerzy¢ emisj¢ akcji dla wierzycieli o nowe serie — by¢ moze zdawat sobie sprawg, 1z
nowa emisja musi by¢ dla wierzycieli, i nie moze to by¢ jakakolwiek inna emisja.

Jednakze zapis pkt 11.2 Ugody wyraznie wskazuje w jakim trybie ma zostaé zarejestrowana
nowa emisja. O trybie rejestracji przesadza zapis ugody wskazujacy, iz nowa emisja musi
by¢ skierowana dla wierzycieli. MZH by¢ moze doskonale o tym wiedzial i dlatego zrobit
konstrukcje gdzie emisja ma kilka serii, jednak nowa emisja ma by¢ zarejestrowana na
podstawie art. 294 ust. 3 p.u.n., a ten artykut nie przeistacza si¢ nigdzie w przepisy KSH...

Okazuje sig, iz Ugoda bardzo precyzyjnie stanowi co ma wykona¢ spotka, czyli nowa emisje
akcji, ktora zostanie zarejestrowana w trybie przepiséw ustawy p.u.n. Ugoda jednak
zabezpiecza interesy wierzycieli, ktorzy moga wyegzekwowac, iz wlasnie emisja dla nich —
nie tylko w zgodzie z obyczajami (takze praktyki corporate governance(?)) — powinna by¢
rejestrowana jako pierwsza.

Obawy wierzycieli

Obawy wierzycieli, a nalezy doda¢, ze nie mniejsze inwestorow, ktorzy zapisali si¢ na akcje
nowej emisji, sa jak najbardziej zasadne. Wierzyciele dotychczas nie otrzymali akcji, zostali
takze pozbawieni prawa poboru o wymiernej warto$ci — na tej podstawie czg$¢ z wierzycieli
zglosita do Sadu Upadtosciowego niosek o uchylenie uktadu.

Dla wierzycieli chcacych otrzyma¢ akcje w ramach uktadu moze si¢ okazacé, iz paradoksalnie
bedzie to najgorszy scenariusz. Jest bardzo prawdopodobne, iz po ewentualnej rejestracji
emisji dla wierzycieli nastapi bardzo diugi czas ,konsultacji i uzgodnien” w sprawie
wprowadzenia tych akcji na gietde Dopuszczenie do obrotu publicznego akcji wierzycielskich
moze by¢ rownie opdzniane i nieudolne jak w przypadku rejestracji akcji w KRS.
Wierzyciele moga pozosta¢ na dlugi czas z nienotowanymi na gietdzie akcjami.

Warto zwrodci¢ uwage na wypowiedz prezesa Mostostalu ktory w dla
gazety Parkiet z 3 sierpnia 2003 moéwi wprost: ,,Realizacja uktadu nie jest zagrozona.
Nie ma bowiem problemu z zarejestrowaniem emisji akcji serii A i B. W najgorszym
przypadku bedq to walory niedopuszczone do obrotu gieldowego” Bardzo ciekawe
spostrzezenia mowiace tym razem o braku problemoéw z rejestracja (! — ,,to dlaczego
tak dtugo” chcialoby si¢ zapyta¢ oraz ,,skad takie zapewnienie dot. rejestracji skoro
spotka przed 19 wrze$nia rzekomo nawet nie sktadata stosownego wniosku™).

Komu wowczas takie akcje wierzyciele beda mogli sprzeda¢? Kto poza strategicznym
akcjonariuszem bylby zainteresowany zakupem nienotowanych na gietdzie akcji? Pytaniem
tez jest po co Ow strategiczny akcjonariusz mialby wydawac pieniadze na nowe akcje skoro
juz kontrolujg spotke.

Jarostaw Suptacz
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