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1. INFORMACJE WSTEPNE

1.1  Skroéty stosowane w raporcie

Skrot

Autostrade, Inwestor
Ernst & Young, Rewident

GDDKiA
GPW

Huta Ostrowiec
List intencyjny

NWZA

Rada Nadzorcza
SAM

STA

Stalexport, Spotka
Umowa Inwestycyjna, Umowa

WRJ
Zarzad

Pelna nazwa

Autostrade S.p.A

Ernst & Young Business Advisory Spotka z ograniczona
odpowiedzialno$cia i Wspolnicy spotka komandytowa
Generalna Dyrekcja Drog Krajowych i Autostrad
Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie

Huta Ostrowiec S.A.

List intencyjny zawarty w dniu 28 grudnia 2005 roku
pomigdzy Stalexport oraz Autostrade S.p.A.
Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy
Stalexport S.A.

Rada Nadzorcza Stalexport S.A.

Stalexport Autostrada Matopolska S. A., spotka zalezna
Stalexport — 100% (poprzez Spotke STALEXPORT
AUTOROUTE S.a.r.l., L-1717 Luksemburg nalezaca w

100 % do Stalexport), koncesjonariusz autostrady Katowice-
Krakow

Stalexport Transroute Autostrada S. A. spotka zalezna
Stalexport — 55% (poprzez Spotke STALEXPORT
AUTOROUTE S.a.r.l., L-1717 Luksemburg nalezaca w

100 % do Stalexport) prowadzi obstuge autostrady Katowice-
Krakow na zlecenie SAM

Stalexport S.A.

Umowa inwestycyjna zawarta w dniu 26 czerwca 2006 roku
pomigdzy Stalexport oraz Autostrade S.p.A

Walcownia Rur Jednos¢ Sp. z o.o.

Zarzad Stalexport S.A.
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1.2

Podstawa prawna projektu

Projekt zostal przeprowadzony na podstawie Uchwaly nr 5 NWZA Stalexport z dnia
20 pazdziernika 2006 roku w sprawie powotania rewidenta do spraw szczegdélnych, w trybie
okreslonym w art. 84 ust. 1 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o
spotkach publicznych (Dz. U. z dnia 23 wrzesnia 2005 roku).

Zgodnie z Uchwata nr 5 NWZA Stalexport z dnia 20 pazdziernika 2006 roku Rada Nadzorcza
Spotki zostata upowazniona do wyboru firmy, ktora przeprowadzi badanie, sposrod dziesigciu
firm wskazanych w uchwale NWZA.

W dniu 12 grudnia 2006 roku Rada Nadzorcza podjeta uchwata nr 47/2006 w sprawie wyboru
firmy Ernst & Young na rewidenta ds. szczeg6lnych.

W dniu 21 grudnia 2006 roku zawarto umowe pomigdzy Stalexport oraz Ernst & Young na
przeprowadzenie badania dotyczacego prowadzenia przez Zarzad spraw Spotki, zwiazanych z
negocjowaniem, zawarciem i wykonaniem Umowy Inwestycyjnej.

Ernst & Young o$§wiadcza, ze spetnia warunki okre$lone w art. 84 Ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (Dz. U. z dnia 23 wrze$nia
2005 r.) oraz ze nie posiada konfliktu interesow w zakresie prac objgtych badaniem.

W czesci prawnej realizowanych prac, Ernst & Young korzystat ze wsparcia podwykonawcy
— kancelarii prawniczej Domanski Zakrzewski Palinka sp.k.
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1.3

Zakres wykonanych prac

Zgodnie z umowa zawarta pomigdzy Stalexport i Ernst & Young w dniu 21 grudnia 2006
roku, przeprowadziliémy badanie:

1. Zagadnienia dotyczacego prowadzenia przez Zarzad spraw Spotki zwiazanych z
negocjowaniem, zawarciem i wykonaniem Umowy Inwestycyjnej ze szczegdlnym
uwzglednieniem:

a)
b)

©)

trybu negocjacji z potencjalnymi inwestorami oraz przestanek wyboru inwestora, z
ktorym zostata zawarta Umowa,

trybu 1 przebiegu uzgodnien tresci Umowy z dziatajacymi w Spoétce zwiazkami
zawodowymi

trybu akceptacji tresci Umowy przez organ nadzoru Spoftki.

2. Warunkdéw, na jakich zostata zawarta Umowa Inwestycyjna z dnia 26 czerwca 2006 roku
ze szczegOlnym uwzglednieniem:

2)

praw i zobowiazan strony Umowy Inwestycyjne;j,

ryzyka nie wywiazania si¢ przez Spotke z przyjetych zobowiazan,

zabezpieczenia interesu Spofki,

ewentualnych zagrozen, strat oraz kosztow, jakie moze ponies¢ Spotka w wyniku
niedotrzymania warunkow Umowy,

innych ewentualnych uchybien i zagrozen dla Spoétki zwiazanych z zawarta Umowa,
zabezpieczenia interesOw oraz zachowania zasady rownego traktowania
Akcjonariuszy Spotki,

zabezpieczenia praw pracowniczych,

3. Zagrozen dla dalszego funkcjonowania Stalexport S.A., w tym w szczegdlnos$ci dla:

a)
b)

©)

realizacji sptaty zobowiazan uktadowych, pozauktadowych i handlowych,
utrzymania i wzrostu wartosci Spotki dla jej akcjonariuszy,
utrzymania miejsc pracy,

w sytuacji, gdyby:

nie zostata zawarta Umowa Inwestycyjna z 26 czerwca 2006 roku z AUTOSTRADE
S.p.A,

AUTROSTRADE S.p.A wycofala si¢ z realizacji zapisow Umowy Inwestycyjnej, tj.
nie objgta kolejnej emisji akcji, na skutek nie podjecia przez WZ Stalexport S.A.
uchwat niezbe¢dnych do jej realizacji.

Nasze prace przeprowadziliémy w dniach od 5 do 31 stycznia 2007 roku.

Wyniki naszych prac zostaly przedstawione w niniejszym raporcie.
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14

Kluczowe ograniczenia

Ponizszy raport zostal przygotowany przez Ernst & Young. W ramach naszych prac
opieralismy si¢ wylacznie na przekazanych przez Spotke dokumentach oraz informacjach
przedstawionych nam przez Zarzad i pracownikow Spotki w ramach prowadzonych rozmow
w okresie od 5 do 31 stycznia 2007 roku. Rezultaty prac przedstawione w niniejszym raporcie
wynikaja z dokumentéw 1 informacji oraz prac przeprowadzonych zgodnie z umowa, w
obszarach wskazanych w umowie. Gdyby$Smy przeprowadzili inne prace lub prace w innych
obszarach, mogtyby zosta¢ ujawnione inne kwestie, ktére mogtyby mie¢ wptyw na wyniki
naszych prac.

Zgodnie z postanowieniami art. 86 ust. 2 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i
warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu
oraz o spotkach publicznych (Dz. U. z dnia 23 wrze$nia 2005 roku) sprawozdanie rewidenta
do spraw szczeg6lnych nie moze ujawnia¢ informacji stanowiacych tajemnice techniczna,
handlowa Iub organizacyjna spotki, chyba zZe jest to niezbgdne do uzasadnienia stanowiska
zawartego w tym sprawozdaniu. Powyzsze przepisy wplynegly na zakres informacji
ujawnionych w niniejszym raporcie.

Raport ten powinien by¢ czytany i analizowany w catosci, gdyz opieranie si¢ na jego
poszczegbdlnych sekcjach moze prowadzi¢ do btednych wnioskéw. Pracownicy Ernst &
Young sa dostgpni na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy w celu wyjasnienia wszelkich
aspektow zawartych w tym raporcie i zaktada sig, ze jego Czytelnicy wystapia o takie
wyjasnienia na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy, w przypadku pojawienia si¢
jakichkolwiek pytan.

Zakres naszych prac nie zawieral procedur, ktore sa przewidziane przez prawo oraz normy
wykonania zawodu bieglego rewidenta w rozumieniu Ustawy o rachunkowo$ci z dnia
29 wrzesnia 1994 roku w celu wydania opinii o prawidtowosci i rzetelnosci sprawozdania
finansowego lub innych danych finansowych. W zwiazku z tym nie wydajemy takiej opinii.
Nie przeprowadziliSmy réwniez przegladu sprawozdan finansowych w rozumieniu norm
wykonywania zawodu bieglego rewidenta. Gdyby$my przeprowadzili takie badanie lub
przeglad, jest mozliwe, ze zostalyby ujawnione inne kwestie, ktore moglyby mie¢ wptyw na
wyniku naszych prac.

Zakres naszych prac nie obejmowal sporzadzenia wyceny Spotki lub wyceny majatku
autostradowego Spotki jak rowniez weryfikacji takich wycen sporzadzonych na rzecz Spotki.
W zwiazku z tym, nie przeprowadziliSmy takich dziatan i nie wydajemy opinii na temat
rzetelnosci wycen zrealizowanych w ramach analizowanego przez nas procesu.

Niniejszy Raport zostat przygotowany wytacznie na potrzeby Zarzadu oraz Rady Nadzorczej
Spotki w zwiazku z uchwata nr 5 NWZA Stalexport z dnia 20 pazdziernika 2006 roku w
sprawie powolania rewidenta do spraw szczegélnych, w trybie okre§lonym w art. 84 oraz
art. 86 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych
(Dz. U. z dnia 23 wrze$nia 2005 roku).
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1.5

Kluczowe zalozenia

Zgodnie z punktem 3 zakresu prac przedstawionego w rozdziale 1.3. powyzej, w ramach
naszych prac przeprowadziliSmy analiz¢ zagrozen dla Spotki, w przypadku gdyby nie zawarto
Umowy Inwestycyjnej z Autostrade oraz w sytuacji gdyby inwestor nie objal akcji Drugiej
Emisji. Wyniki tej analizy zamieszczone zostaly w rozdziale 3.4. niniejszego raportu.
Powyzsze prace zostaly przeprowadzone wylacznie przy przyjeciu zatozen przedstawionych
ponize;.

»  Brak sprzedazy czgsci stalowej Stalexport do konca 2008 roku.

= Brak nakladow inwestycyjnych od II kwartatu 2007 do konca 2008 roku.

»  Brak wplywow ze zbycia aktywdw, w tym aktywow finansowych po IV kwartale 2006
roku. Zatozono jedynie wptywy z tytulu dywidendy od STA w wysokosci po 1 min
ztotych w I 1 IV kwartale 2007 roku, w kazdym z Wariantow.

=  Brak splaty zobowiazan warunkowych wobec Skarbu Panstwa z tytulu porgczen dla
WRI.

= Zalozenie, ze przychody w poszczegdlnych kwartatach roku 2008 beda sig ksztaltowac na
identycznym poziomie jak w poszczeg6lnych kwartatach roku 2007. Przy czym dane na
temat przychodow Stalexport w 2007 roku oparto na najnowszym budzecie handlowym
Spotki.

= Ustalenie kosztow na bazie marz oszacowanych przez Stalexport na poszczegdlne
kwartaly 2007 roku. Marze na poszczegdlne kwartaly 2008 roku przyjeto jak dla
poszczegdlnych kwartatdw roku 2007.

= Zalozenie, ze koszty zarzadu oraz koszty sprzedazy sa na statym poziomie dla wszystkich
Wariantéw. Koszty zarzadu zatozono w roku 2008 na poziomie z IV kwartatu 2007 roku.
Koszty sprzedazy w poszczegolnych kwartatach 2008 roku zatozono jak w
poszczegblnych kwartatach roku 2007.

= W latach 2007-2008 nie wystepuja ptatnosci z tytutu leasingu finansowego.

= Zalozono, ze wszystkie koszty zarzadu oprocz kosztow amortyzacji sa wydatkami
pienigznymi. Przyjeto, ze odpis amortyzacyjny w kwartatach roku 2007 i 2008 ksztattuje
si¢ na poziomie z [V kwartatu 2006 roku.

= Nie zatozono zmiany stanu rozliczen migdzyokresowych, rezerw i pozostatych korekt w
2007 i 2008 roku.
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2.

PODSUMOWANIE
Wprowadzenie

Analiza dzialan prowadzonych przez Zarzad Stalexport w latach 2005 — 2006 zwiazanych z
negocjowaniem, zawarciem i wykonaniem Umowy Inwestycyjnej z firma Autostrade moze
by¢ prowadzona wylacznie w odniesieniu do sytuacji finansowej Spotki w tym okresie oraz w
kontekscie dziatan restrukturyzacyjnych rozpoczetych przez Zarzad Spotki w 2001 roku.

Po zapasci finansowej Spotki, ktora nasilita si¢ w latach 2000 — 2001 oraz przeprowadzonej
restrukturyzacji, Stalexport skoncentrowat si¢ na dwoch glownych obszarach dziatalnosci:
handlu wyrobami stalowymi oraz eksploatacji odcinka autostrady Katowice — Krakow. Ze
wzgledu na bardzo staby standing finansowy, Spdtka zostala ,,odcigta” od finansowania
zewngtrznego, a rozpoczete od 2003 roku splaty zrestrukturyzowanego zadhuzenia
dokonywane byly ze $rodkow operacyjnych wygenerowanych przede wszystkim przez cz¢sé
,»Stalowa” Spotki oraz ze sprzedazy zbednego majatku. Nalezy dodaé, ze pierwsze
przewidywane wptywy z tytulu dywidendy od SAM sa planowane od 2014 roku.

Podejmowane w 2004 roku proby pozyskania inwestorow finansowych nie powiodly si¢ po
zmaterializowaniu si¢ zobowiazan warunkowych z tytulu poreczen kredytow dla Huty
Ostrowiec w wysokosci 78 milionow ztotych oraz grozbie koniecznosci zaptaty dodatkowych
300 milionow ztotych na rzecz bankow i Skarbu Panstwa z tytulu porgczen kredytow
udzielonych Walcowni Rur Jedno$¢. Do grudnia 2005 roku Spoétka nie osiagneta rowniez
zamknigcia finansowania swojej spotki zaleznej SAM w zwiazku z koncesja na budoweg i
eksploatacj¢ autostrady ptlatnej Katowice-Krakoéw. Niosto to ze soba zagrozenie utraty
koncesji na eksploatacj¢ tego odcinka autostrady i stanowito dodatkowy element ryzyka dla
potencjalnych inwestorow w akcje Stalexport. Dodatkowo, elementem ryzyka dla
potencjalnych inwestorow byt fakt, ze w przypadku upadtosci Spotki, wymagalne staltyby sig
uprzednio zredukowane zobowiazania ukladowe. W takim przypadku, zobowiazania te
wzrostyby o okoto 240 milionéw ztotych.

Istniejace zrédla gotéwki stopniowo wyczerpywaly sig, ujawniajac luke finansowa -
pierwotnie na koniec 2005 roku (luka ta zostata jednak zamknigta po sprzedazy nieruchomosci
w Warszawie), a nastgpnie w drugiej potowie 2006 roku.

Negocjacje z inwestorami i wybor Autostrade

W powyzszych okolicznosciach, Zarzad Spotki stanat przed decyzja wyboru dziatan
mogacych zapewni¢ uzyskanie wplywow na splate zadluzenia. Do mozliwych wariantow
prowadzonych dziatan nalezato:

* pozyskanie inwestora z branzy stalowej,

= pozyskanie inwestora z branzy autostradowej, lub, w ostatecznosci,

=  sprzedaz czgSci autostradowe;.

Jak rozumiemy, prowadzone przez Zarzad poszukiwania inwestora z branzy stalowej nie
powiodly si¢ i w zwiazku z tym opcja sprzedazy czgSci stalowej nie mogla by¢ rozwazana
jako realna mozliwos¢ uzyskania Srodkow na splate zobowiazan. Opcja sprzedazy czegSci
autostradowej byta o tyle uprawdopodobniona, ze do Zarzadu zglaszali si¢ potencjalni
inwestorzy zainteresowani przejgciem cze¢sci autostradowej, o czym Zarzad informowat Rade
Nadzorcza. Formalna analiza mozliwosci realizacji tej opcji nie zostala jednak podjeta
zarowno przez Zarzad jak i Rad¢ Nadzorcza (opis argumentacji przedstawionej przez Zarzad
przedstawiony jest ponizej w dalszej czgSci niniejszego podsumowania). Calo$¢ dzialtan
prowadzonych przez Spotke skoncentrowala si¢ na poszukiwaniu inwestora strategicznego dla
Spoftki, zainteresowanego jej biznesem autostradowym.
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Dziatania zmierzajace do pozyskania inwestora z branzy autostradowej byly realizowane
przez Zarzad Spétki od potowy 2005 roku. W tym czasie, w oparciu o swoje dotychczasowe
kontakty, Zarzad Spotki prowadzit rozmowy si¢ z potencjalnymi inwestorami z branzy
autostradowej. W 2005 roku rozmowy prowadzono z trzema inwestorami, z ktorych jeden byt
zainteresowany wylacznie zakupem czgSci autostradowej Spotki, drugi byt sktonny do
wspotpracy ze Spotka przy wspolnych projektach, a wylacznie trzeci - firma Autostrade —
wyrazit gotowos$¢ do objgcia nowej emisji akcji Stalexportu dajacych wigkszo$¢ w kapitale
wlasnym.

W pierwszej potowie 2006 roku rozmowy prowadzono z dwoma inwestorami, z ktorych tylko
jeden — firma Autostrade deklarowal podpisanie umowy do 30 czerwca 2006 roku.
Ostatecznie, w dniu 26 czerwca 2006 roku podpisana zostata Umowa Inwestycyjna pomigdzy
Stalexport i Autostrade, zgodnie z ktora Autostrade objelo 21,7% kapitatu zakladowego
Spotki za kwote 68,3 milionéw ztotych oraz zobowiazato si¢ do objgcia akcji zapewniajacych
50% kapitatu zaktadowego + jedna akcja po uzyskaniu zgody WZA Spdtki oraz spetnieniu
innych warunkéw (sprzedaz czegSci stalowej wiarygodnemu nabywcy, zgoda UOKIK, itp.).

Przyjety przez Zarzad tryb wyboru inwestora nie zaktadat udziatu doradcy finansowego w
procesie ani prowadzenia otwartego procesu, w ramach ktorego potencjalne grono inwestoréw
miatoby rowny i rownoczesny dostgp do informacji o prowadzonym procesie pozyskiwania
inwestora strategicznego dla Spotki. Rowniez Rada Nadzorcza nie wystapita z wnioskiem o
zatrudnienie dla Spotki w tym procesie doradcy finansowego.

Zwracamy uwage, iz uzyskanie wsparcia profesjonalnego doradcy w procesic wyboru
inwestora jest dobra praktyka rynkowa. Zdaniem Zarzadu Spoétki, udziat profesjonalnego
doradcy nie przyniostby dodatkowych korzysci Spotce w prowadzonym procesie (szczegdlnie
wobec zagrozenia upadtoscia Spotki) 1 spowodowalby powstanie niepotrzebnych kosztow w
wysokosci co najmniej kilku milionow ztotych 1 wydtuzenie procesu, co w sytuacji biezacej i
planowanej ptynno$ci finansowej byloby dodatkowym czynnikiem zwigkszajacym ryzyko
upadtosci Spotki.

Zgodnie z wyjasnieniami Zarzadu, podejmujac decyzj¢ o pozyskaniu inwestora w 2005 oraz

2006 roku wzigto pod uwage nastgpujace argumenty:

a) Sprzedaz majatku autostradowego mogta przynies¢ wedlug wyceny przeprowadzonej przez
BRE Corporate Finance (na dzien 6 grudnia 2005 roku) maksymalnie 184 miliony ztotych.
Otrzymana kwota nie pozwalataby na splatg wszystkich zobowiazan Spotki. Aktywa
autostradowe byly postrzegane przez analitykdéw i inwestorow gietdowych jako najbardziej
warto$§ciowy majatek Spotki, a ich sprzedaz zostalaby odebrana jako zredukowanie
warto$ci Stalexportu prawie do zera. Uzyskanie w tej sytuacji niezbednej zgody
akcjonariuszy na sprzedaz czg¢Sci autostradowej byloby, zdaniem Zarzadu, bardzo trudne
lub wrecz niemozliwe przy pozostawieniu alternatywnej Sciezki (tj. pozyskaniu inwestora).

W opinii Zarzadu, wycena sporzadzona przez BRE Corporate Finance przygotowana
zostala przy wykorzystaniu danych opracowanych réwniez przez innych (poza BRE CF)
profesjonalnych doradcow (SDG, JacobsGIBB), ktorych zadaniem bylo zapewnienie, ze
dane wejsciowe do modelu (prognozy ruchu, planowane koszty) sa jak najbardziej
wiarygodne. Dodatkowo, dane te uzyto w modelu przeptywdw pieni¢znych, na podstawie
ktorych konsorcjum bankow podejmowato decyzjg o udzieleniu kredytu w wysokosSci
380 milionoéw ztotych z przeznaczeniem na finansowanie prac remontowych autostrady A4
Katowice-Krakoéw (co zapewnilo uzyskanie tzw. zamknigcia finansowego, ktore z kolei
bylo warunkiem zachowania koncesji autostradowej), podlegaty szczegdtowej weryfikacji
przez ich wyspecjalizowane stuzby. W zwiazku z powyzszym, w opinii Zarzadu
wiarygodno$¢ wyceny BRE CF nie budzita zadnych zastrzezen.
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Zdaniem Zarzadu, w okresie od sporzadzenia wyceny (grudzien 2005) do czerwca 2006
roku nie zaistniaty zadne istotne czynniki, ktore mogtyby wptywa¢ na zmiang tej wyceny.
Dodatkowo, w opinii Zarzadu, w przypadku koniecznosci szybkiej sprzedazy majatku
autostradowego (w celu obrony przed upadtoscia), nawet uzyskanie przez Spotke ceny 184
milionéw ztotych ujgtej w wycenie BRE CF byloby niezwykle trudne.

b) Pozyskanie inwestora strategicznego wiazalo si¢ z otrzymaniem okoto 250 milionow
ztotych 1 nie powodowato, zdaniem Zarzadu, konieczno$ci sprzedazy aktywow
autostradowych, czyli znaczacego obnizenia wartosci firmy. Porownujac powyzsza kwote
z cena mozliwa do osiagnigcia w wyniku sprzedazy majatku autostradowego, scenariusz
pozyskania inwestora wydawat si¢ Zarzadowi bezsprzecznie bardziej korzystny.

Zdaniem Zarzadu, logiczna sekwencja dziatan byla préba uzyskania w pierwszej
kolejnosci rozwiazania najbardziej korzystnego dla akcjonariuszy i wierzycieli — tj. wejscia
nowego inwestora do Stalexportu (w tym scenariuszu, zadluzenie zostaje splacone, a
dotychczasowi akcjonariusze posiadaja nadal potowe majatku autostradowego) a dopiero
w drugiej kolejnosci proba sprzedazy samego majatku autostradowego. Rownoczesne
prowadzenie negocjacji z inwestorami oraz sondowanie cen za sam majatek autostradowy
spowodowatoby tymczasem, ze inwestorzy wycofaliby si¢ z prowadzonych negocjacji
dotyczacych objecia nowych akcji Spotki (bo dla nich lepszym rozwiazaniem byto kupno
samego majatku autostradowego).

c) Ze wzgledu na kluczowy dla Spotki czynnik czasu nie bylo mozliwe prowadzenie
rownolegle dwoch procesOw: poszukiwania inwestora strategicznego i zbycia majatku
autostradowego. Zdaniem Zarzadu, ewentualny proces zbycia majatku autostradowego
trwatby okoto 9 miesigcy przy najlepszym mozliwym scenariuszu (proces zbycia majatku
stalowego bedzie trwat okoto 12 miesigcy, podobnie trwat proces negocjacji z Autostrade).
Majac na uwadze, ze SAM uzyskat zamknigcie finansowe pod koniec grudnia 2005 roku
(przed tym terminem majatek autostradowy nie przedstawiat istotnej warto$ci, poniewaz
istniata grozba utraty koncesji), a przez prawie caly pierwszy kwartal 2006 roku
Autostrade posiadata wylaczno$¢ negocjacyjna, ewentualne zakonczenie procesu zbycia
majatku autostradowego miatoby miejsce pod koniec IV kwartatu 2006 roku (9 miesigcy
liczac od potowy marca 2006 roku) w tym czasie Spotka moglaby juz nie mie¢ srodkow
finansowych do splaty biezacych zobowiazan.

W ramach naszych prac w oparciu o przedstawione nam dokumenty oraz informacje nie
stwierdziliSmy wystegpowania faktow zaprzeczajacych powyzszym stwierdzeniom Zarzadu.
Zwracamy jednak uwage na fakt, iz nie uzyskaliémy wystarczajacych materiatéw zrodtowych,
w tym kompletnych wycen obszarow poszczegdlnych dziatalnosci Spodtki, ktore
umozliwiatyby nam odniesienie si¢ do wysoko$ci kwoty uzyskanej w ramach emisji akcji na
rzecz Autostrade — takie odniesienie si¢ nie lezalo w zakresie naszych prac. Zwracamy
rowniez uwage na fakt, iz pozyskanie inwestora przez Spotke nie bylo oparte o otwarty,
konkurencyjny proces, ktory zapewniatby rownorzedna komunikacje ze wszystkimi
potencjalnymi inwestorami. Ponadto, nie byl zaangazowany po stronie Spotki profesjonalny
doradca finansowy. W przypadku gdyby taki otwarty proces zostal zastosowany oraz
zapewniony byt udzial doradcy finansowego, jest mozliwe, iz uzyskanoby inne warunki
transakcji.

Nalezy podkresli¢, ze wyzej opisany sposdb prowadzenia procesu zyskal akceptacje Rady
Nadzorczej. Nie jest wigc wiadome, jakie bylyby ceny mozliwe do osiagnigcia w wyniku
sprzedazy majatku autostradowego i na ile atrakcyjny bylby ten wariant w poréwnaniu do
wariantu wybranego przez Zarzad.
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Nie jest rowniez wiadome na ile mozliwe byloby zwigkszenie atrakcyjnosci procesu
pozyskania inwestora z punktu widzenia Stalexport, gdyby w tym procesie zostalo
poinformowane o mozliwosci dokonania inwestycji w Stalexport znacznie wigksze grono
potencjalnych inwestoréw (poinformowano czterech). Z cala pewnoscia zwigkszenie
konkurencyjnosci procesu mogloby przyczyni¢ si¢ do zwigkszenia pewno$ci realizacji
transakcji i mogloby rowniez wptyna¢ na warunki na jakich transakcja zostata zawarta.

Akceptacja tresci Umowy przez organy Spolki

Zawierajac umoweg inwestycyjna Zarzad Stalexport nie przekroczyt swoich kompetencji
zarzadczych.

W dniu 13 maja 2004 roku NWZA upowaznito Zarzad do jednorazowego lub kilkukrotnego
podwyzszenia kapitalu zakladowego w drodze emisji nowych akcji do wysokosci

100 milion6w ztotych. Zgoda na podwyzszenie kapitatu obowiazywata do dnia 12 maja 2007
roku.

W dniu 29 wrze$nia 2005 roku Rada Nadzorcza wyrazita zgodg na ustalenie ceny emisyjnej
akcji serii F, na poziomie 2 zt za jedna akcje¢, oraz upowaznita Zarzad Spotki do pozbawienia
dotychczasowych akcjonariuszy prawa poboru akcji serii F. Rada Nadzorcza upowaznita
rowniez Zarzad do dokonywania wszelkich czynnos$ci niezbednych do podwyzszenia kapitatu
zakladowego w drodze emisji akcji, w tym do podejmowania stosownych uchwat i zawierania
stosownych umoéw.

Powyzsza zgoda i upowaznienie obowiazywaly do dnia 31 grudnia 2005 roku i zostaly
nastepnie przedhuzone do 30 czerwca 2006 roku.

Zarzad byl umocowany do zawarcia Umowy Inwestycyjnej, za$ ostateczna decyzja co do
tego, czy Autostrade zostana zaoferowane akcje Stalexport w ilosci powodujacej
przekroczenie przez te spotke progu 50% kapitatu zaktadowego w wyniku uchwaty Rady
Nadzorczej i Umowy Inwestycyjnej, nalezata do WZA Stalexport. Negatywna decyzja w tej
sprawie moze zosta¢ podjeta bez narazania Stalexport na odpowiedzialno$¢ odszkodowawcza
wobec Autostrade.

Informowanie Rady Nadzorczej o przebiegu procesu poszukiwania inwestora
strategicznego

Rada Nadzorcza byla informowana o strategii przyjgtej przez Zarzad oraz o przebiegu
poszukiwan inwestora w trakcie posiedzen w okresie od wrzesnia 2005 roku do czerwca 2006
roku.

W szczegolnosci, informacje dotyczace prowadzonych negocjacji przekazywane byly na
posiedzeniach Rady Nadzorczej w dniach 21 marca, 21 kwietnia i 8 czerwca 2006 roku.

Informacje przekazywane Radzie Nadzorczej przez Zarzad Spotki obejmowaty m.in. kwestie
zaawansowania negocjacji z inwestorem, struktury planowanej transakcji 1 wielkoSci
planowanych wptywow z tytutu zaangazowania kapitatlowego Autostrade.

Rada Nadzorcza w swoim sprawozdaniu za 2005 rok uznala konieczno$¢ poszukiwania
inwestora strategicznego dla Spétki jako najwazniejszy priorytet.
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Warunki Umowy Inwestycyjnej

W ramach naszych prac, w zakresie objetym niniejszym badaniem, nie stwierdziliSmy
niezgodnosci Umowy Inwestycyjnej z przepisami prawa (poza ewentualna niezgodnos$cia z
kodeksem cywilnym postanowien dotyczacych odpowiedzialno$ci, niemajacych jednak
istotnego znaczenia z punktu widzenia oceny catoksztaltu umowy).

Watpliwo$ci moze budzi¢ tres¢ pkt. 13.03 Umowy w zakresie, w jakim wprowadza on
obowiazek naprawienia szkody niezaleznie od kary umownej i odszkodowania z tytutu szkody
przewyzszajacej wysokos$¢ kary umownej. Literalne brzmienie tego przepisu moze nasuwac
watpliwosci interpretacyjne. Przepisy kodeksu cywilnego nie przewiduja obok siebie
jednoczesnie: kary umownej, odszkodowania i naprawienia szkody, tak jak stanowi literalne
brzmienie postanowien Umowy w tym zakresie. W konsekwencji czego nalezy wigc przyjac,
ze w zakresie, w jakim postanowienia Umowy moga zosta¢ uznane za sprzeczne z kodeksem
cywilnym, w ich miejsce beda miaty zastosowania wiasciwe przepisy kodeksu cywilnego.

Naszym zdaniem, powyzsze zastrzezenie nie ma jednak istotnego wplywu na formalno-
prawna oceng analizowanej umowy, ktdra ogdlnie nalezy uzna¢ za formalnie poprawna. Nie
istnieje zatem ryzyko dla Spoéiki stosowania w tym przedmiocie niekorzystnych przepisow
Umowy.

Swoistym zabezpieczeniem interesow Spotki jest przepis punktu. 13.02 Umowy, ktory
wylacza mozliwos¢ naruszenia Umowy w wypadku braku uchwaty wlasciwych organdéw, w
tym Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy i Rady Nadzorczej. W konsekwencji czego nie
istnieje ryzyko dochodzenia kary umownej od Spotki w wypadku, gdy nie zostanie podjcta
przewidziana Umowa uchwata organu Spotki.

Analogicznie, nalezy podkresli¢, ze rowniez Autostrade ma prawo do wycofania si¢ z objgcia
Il transzy emisji akcji zgodnie z Umowa Inwestycyjng. Inwestor ma prawo do
dyskrecjonalnego decydowania, m.in. o przestankach stanowiacych podstawg wypowiedzenia
Umowy, ktore sg sformutowane w sposob ogolny.

Zagrozenia dla dalszego funkcjonowania Spolki

Majac na uwadze przyjgte zalozenia przedstawione w rozdziale 1.5. niniejszego raportu,
przyjmujac zatozenie, ze Umowa Inwestycyjna nie zostalaby podpisana i w zwiazku z tym
Spotka nie uzyskalaby wpltywow z tytutu I transzy emisji akcji dla nowego inwestora,
prawdopodobne byloby zaistnienie przestanek do wnioskowania przez Zarzad lub wierzycieli
Spotki o upadtos¢ likwidacyjna Stalexportu w III kwartale 2006 roku, na skutek braku
srodkow pienigznych na splatg kolejnych transz zobowiazan.

Majac na uwadze przyjgte zalozenia przedstawione w rozdziale 1.5. niniejszego raportu,
zakladajac sytuacjeg, w ktorej Autostrade nie objelaby kolejnej emisji akcji i w zwiazku z tym
Spotka uzyskataby wptywy z tytutu I transzy emisji akcji dla nowego inwestora, ale nie
uzyskataby wplywow z tytulu emis;ji II transzy, prawdopodobne bytoby zaistnienie przestanek
do wnioskowania przez Zarzad lub wierzycieli Spotki o upadtos¢ likwidacyjna Stalexportu w
IIT kwartale 2007 roku, na skutek braku $rodkdéw pieni¢znych na splat¢ kolejnych transz
zobowiazan. Nie oznacza to jednak naszej rekomendacji dla zaakceptowania objgcia I emisji
akcji na zasadach przewidzianych w Umowie Inwestycyjnej.

Powyzsze symulacje nie biora pod uwage mozliwosci sprzedazy majatku autostradowego
Spotki. W przypadku przeprowadzenia takiej sprzedazy, mogloby dojs¢ do pokrycia
wskazanej powyzej luki finansowej. Zdolnos¢ Spotki do splacenia jej zobowiazan ze srodkow
pozyskanych ze sprzedazy majatku autostradowego zalezataby od ceny uzyskanej przez
Spotke z tytutu transakcji sprzedazy.
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3.1.

SZCZEGOLOWE WYNIKI PRAC

Wprowadzenie

Dziatania prowadzone przez Zarzad Spotki w latach 2005 — 2006 zwigzane z negocjowaniem,
zawarciem 1 wykonaniem Umowy Inwestycyjnej byly nastgpstwem innych wydarzen z lat
2001 — 2006 (oraz skutkéw dziatan z lat poprzedzajacych 2001 rok, na ktére obecny Zarzad
nie miat wptywu) majacych istotny wptyw na sytuacje finansowa oraz funkcjonowanie Spotki.

Kluczowe wydarzenia z lat 2001 — 2006 zwiazane z dziatalno$cia Spotki przedstawione sa
ponizej. Ponizsze informacje zestawiono na podstawie dostarczonej nam dokumentacji (lista
otrzymanych przez nas dokumentow przedstawiona jest w Zalaczniku 1 do niniejszego
raportu), wyjasnien przekazywanych przez Zarzad oraz publicznie dostgpnych informacji.

Rozpoczecie procesu restrukturyzacji Stalexport

W 2001 roku, w zwiazku z pogorszeniem si¢ sytuacji finansowej Spoiki, istotnym wzrostem
jej zadtuzenia oraz grozba upadiosci opracowany zostal program, ktéry przewidywat gleboka
restrukturyzacj¢ Grupy Kapitalowej Stalexport. W ramach prowadzonych dziatan
restrukturyzacyjnych, poza dziataniami zwiazanymi z redukcja kosztow oraz zwigkszeniem
efektywnosci dziatalnosci Grupy Kapitatowej Stalexport, podpisano porozumienie uktadowe
oraz porozumienia pozaukladowe z wierzycielami Spotki. Na podstawie powyzszych
porozumien czgs$¢ zadluzenia zostata zredukowana, cze$¢ przeksztalcona na akcje Spotki, a
pozostata cze¢$¢ miata, poczawszy od 2003 roku, by¢ sptacana w ramach kwartalnych rat.
Program naprawczy zakladal, ze w pierwszych latach od rozpoczecia restrukturyzacji splata
rat ukltadowych finansowana begdzie z dziatalnosci operacyjnej (ktéra po przeprowadzeniu
restrukturyzacji miata by¢ bardziej efektywna) oraz sprzedazy zb¢dnego majatku nalezacego
do Grupy Kapitalowej Stalexport. Od 2004 roku zakladano stopniowe przywracanie
finansowania Stalexport przez kredyty bankowe.

W praktyce, pierwsze istotne kredyty bankowe Spotka uzyskata pod koniec 2006 roku (nie
liczac kredytu udzielonego przez konsorcjum bankéw dla SAM w ramach tzw. zamknigcia
finansowego, z przeznaczeniem na finansowanie prac remontowych autostrady A4 Katowice-
Krakow), a wigc po objeciu przez Autostrade nowej emisji akcji.

Planowana emisja akcji w 2004 roku

W 2004 roku, w zwiazku z koniecznoscia finansowania z kapitalu obrotowego spflat
zrestrukturyzowanych zobowiazan (zobowiazania do sptaty w samym 2004 roku wynosity
ponad 90 milionéw ztotych) podjeto dzialania w celu pozyskania kapitalu w ramach
publicznej emisji akcji. Sprzyjaly temu dobra koniunktura na rynku stalowym i wysoki kurs
akcji Spotki na GPW oraz zainteresowanie ze strony inwestorow. W dniu 13 maja 2004 roku
NWZA upowaznito Zarzad do jednorazowego lub kilkukrotnego podwyzszenia kapitatu
zaktadowego w drodze emisji nowych akcji do wysoko$ci 100 milionow ztotych. Srodki
uzyskane w drodze emisji akcji miaty by¢ przeznaczone na wzrost kapitalu obrotowego,
rozwoj sieci dystrybucji oraz rozwdj dziatalnosci autostradowe;.

Pod koniec czerwca 2004 roku Ministerstwo Finansow zazadalo od Spotki natychmiastowej
realizacji udzielonego przez nia porgczenia wekslowego dla kredytu bankowego dla Huty
Ostrowiec (warto$¢ roszczenia wyniosta 72 miliony ztotych). Powyzsza sytuacja oraz sprawa
opisanych szczegotowo ponizej porgczen dotyczacych WRIJ (sprawa WRIJ byla znana juz
wczesniej, ale jej znaczenie istotnie wzrosto po zmaterializowaniu si¢ zobowigzan
warunkowych dotyczacych Huty Ostrowiec) wplyngly na zmiang klimatu inwestycyjnego
wokot Spotki i brak mozliwosci uplasowania nowej emis;ji.
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W dniu 1 wrze$nia 2004 roku podpisano porozumienie z Ministerstwem Finanséw regulujace
kwestie sptaty zobowiazan z tytulu porgczenia dla Huty Ostrowiec. Na mocy porozumienia,
sptata kwoty gldwnej zobowiazania wobec Skarbu Panstwa z tytulu poreczenia wekslowego
miata rozpocza¢ si¢ od 2008 roku, a odsetki mialy by¢ placone na biezaco, od momentu
wejscia porozumienia w zycie.

Pore¢czenia zwigzane z WRJ

Poza kwestia porgczenia wekslowego kredytu bankowego dla Huty Ostrowiec, Spotka
posiadata inne zobowiazania warunkowe, wynikajace z udzielonych w latach wczesniejszych
poreczen cywilnych dla bankéw oraz porgczenia wekslowego dla Ministra Finansow
(podobnego jak w przypadku Huty Ostrowiec) zwiazanych z kredytami udzielonymi WRJ.
Szacowany przez Spotke poziom ekspozycji wynosit w tym przypadku okoto 300 milionow
ztotych. W sytuacji prawdopodobnego zmaterializowania si¢ zobowiazan z tytulu porgczen
dotyczacych WRJ, w 2004 roku Zarzad Stalexportu podjat rozmowy z Ministerstwem
Finansow i konsorcjum bankéw w sprawie trybu postgpowania i warunkow splaty zobowiazan
z tytutu tych porgczen.

W dniu 4 maja 2006 roku rozmowy z bankami zakonczyly si¢ podpisaniem porozumienia, na
mocy ktorego sptata zobowiazan miata odby¢ si¢ poprzez ich konwersje¢ na akcj¢ Spotki. Cena
emisyjna miala zostata ustalona w oparciu o $rednig notowan akcji Spotki na GPW w okresie
6 miesiecy przed podpisaniem porozumienia (w wysokosci 2,2458 ziotych za akcje). W dniu
9 czerwca 2006 roku podpisano umowy o objeciu akcji (warto$¢ podwyzszenia kapitatu
wyniosta 31.681 tysigcy ztotych), a w dniu 6 lipca 2006 roku sad rejestrowy dokonal
rejestracji tych akcji.

Zgodnie z informacjami przekazanymi przez Zarzad, wysoko$¢ potencjalnego zobowiazania
Spotki wobec Skarbu Panstwa z tytutu udzielonego porgczenia wekslowego dla WRJ wynosi
maksymalnie 88 milionéw ztotych, a moze by¢ nizsza ze wzgledu na jej uktadowy charakter
(40% redukcja), jak rowniez z uwagi na ewentualng mozliwos¢ czgSciowego zaspokojenia si¢
Skarbu Panstwa bezposrednio u dtuznika (WRJ) w zwiazku z prowadzonym postgpowaniem
upadtosciowym.

Kwestia utrzymania koncesji na eksploatacj¢ autostrady A4 Katowice — Krakéw

W latach 2002 - 2006, dziatania wladz Spoétki byly rOwniez w znacznym stopniu po$wigcone
kwestiom utrzymania koncesji na eksploatacj¢ odcinka autostrady Katowice — Krakow.
W maju 2002 roku Minister Infrastruktury poinformowal, ze Stalexport nie wywiazuje si¢ z
zobowiazan wynikajacych z Umowy Koncesyjnej oraz ze rozwazy wykorzystanie
przystugujacych mu uprawnien do rozwiazania Umowy Koncesyjnej. Ograniczeniem
powyzszego ryzyka bylo przeniesienie koncesji na SAM - spotki celowej bedacej w 100%
podmiotem zaleznym Stalexport. W 2003 roku rozpoczeto starania o przeniesienie koncesji na
obstuge autostrady ze Stalexport na SAM. W tym celu niezb¢dna byla zmiana istniejacego
porzadku prawnego. Po przeniesieniu koncesji na SAM, warunkiem utrzymania koncesji byto
podpisanie Aneksu nr 5 do Umowy Koncesyjnej oraz uzyskanie przez SAM tzw. zamknigcia
finansowego gwarantujacego realizacj¢ zobowiazan inwestycyjnych. Niespelnienie tego
warunku niosto ze soba ryzyko odebrania konces;ji.
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Pod koniec grudnia 2005 roku podpisana zostala przez SAM umowa kredytowa z konsorcjum
bankéw na kwote 380 milionéw zlotych. Dzigki temu Stalexport oddalit ryzyko utraty
koncesji na eksploatacj¢ autostrady A4 Katowice-Krakow. W ramach transakcji dokonano
wyceny majatku autostradowego Spotki, ktory zostal wniesiony aportem do Spodtki
Specjalnego Przeznaczenia (jej zatozenia wymagala struktura finansowania zamknigcia
finansowego typu Project Finance). Wycena podniosta warto§¢ majatku autostradowego o
prawie 154 miliony ztotych i byla przyczyna uzyskania na koniec 2005 roku dodatnich
kapitatow wlasnych przez Stalexport, po raz pierwszy od zapoczatkowania procesu
restrukturyzacji w 2001 roku.

W ramach naszych prac nie przeprowadzilismy weryfikacji wyceny przygotowanej przez
BRE CF.

Zagrozenie utraty plynnosci finansowej w 2005 roku

W 2005 roku Spotka koncentrowata si¢ na dwdch kluczowych problemach: zobowiazaniach
warunkowych z tytutu WRIJ oraz kwestii zamknigcia finansowego inwestycji autostradowych.
W zwiazku z wysokim stopniem niepewnosci co do dalszej dziatalnosci Spotki (w obliczu
mozliwej materializacji zobowiazan z tytulu WRJ oraz mozliwosci utraty koncesji
autostradowej), Stalexport w dalszym ciagu mial ograniczone mozliwosci uzyskania
dodatkowego finansowania poprzez kredyty lub podwyzszenie kapitalu 1 objecie
podwyzszonej nowej emisji przez inwestoroOw finansowych. W tym okresie, kurs akcji Spotki
na GPW utrzymywat si¢ ponizej 2 ztotych.

Suma rat zrestrukturyzowanych zobowiazan do sptacenia w samym 2005 roku wynosita ponad
80 milionow zlotych. Poniewaz w ramach dzialan prowadzonych w uprzednich latach
wysprzedano juz wigkszo$¢ zbednego majatku, sptata ,starego” zadluzenia z kapitatow
obrotowych prowadzita do ograniczania dziatalno$ci handlowe;j. Jedyna znaczaca mozliwoscia
pozyskania gotowki dla Spotki byta sprzedaz nieruchomosci przy ul. Obrzeznej w Warszawie
i przeniesienie prowadzonej tam dziatalnosci handlowej do tanszej lokalizacji.

W lipcu 2005 roku Zarzad przedstawil Radzie Nadzorczej ,,Raport o sytuacji ekonomiczno-
finansowej Stalexport SA” wskazujacy, ze na koniec 2005 roku powstanie w finansach Spotki
luka finansowa w wysokos$ci 24 miliondéw ztotych.

We wrze$niu 2005 roku Zarzad przedstawit Radzie Nadzorczej zaktualizowana prognoze
przeptywow finansowych, wykazujaca na ujemne saldo na koniec 2005 roku w wysokosci
blisko 7 milionéw ztotych.

Jak wskazano powyzej, w grudniu 2005 roku zamknigto finansowanie inwestycji
autostradowych, co pozwolito na zniwelowanie prognozowanej luki finansowej na koniec
2005 roku (wptyngto 8 milionéw ztotych od SAM w ramach zwrotu naktadéw poniesionych
na autostrade przez Stalexport w okresie wczeSniejszym).

Przeprowadzona na przetomie lat 2005 / 2006 sprzedaz nieruchomosci w Warszawie przy
ul. Obrzeznej za kwote 62 milionow zlotych pozwolita Spolce na splate kredytu
zabezpieczonego hipoteka na nieruchomosci (ok. 6 milionéw ztotych), zakup i modernizacj¢
nowej lokalizacji warszawskiego oddzialu Spotki (ok. 10 milionow ztotych), sptate kolejnych
(dwoch) rat uktadowych i zobowiazan pozauktadowych oraz przeterminowanych zobowiazan
handlowych, a takze chwilowo powstrzymata obnizke¢ kapitatu obrotowego.
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3.2

3.2.1.

Rozpoczecie negocjacji z inwestorami

Majac na uwadze brak zrédet finansowania sptat zobowiazan (poza ograniczonym
strumieniem gotéwki generowanym z dziatalno$ci operacyjnej oraz wptywami ze sprzedazy
majatku, ktore w dtuzszym okresie byly ograniczone — sprzedano bowiem juz bardziej cenne
aktywa), Zarzad Spotki w potowie 2005 roku rozpoczat proces poszukiwania inwestora
strategicznego, ktory moglby poprzez wejscie kapitalowe do Spotki zapewnié trwala
stabilno$¢ finansowa Stalexportu.

Pomimo uregulowania kwestii WRJ i zamknigcia finansowego autostrady pod koniec 2005
roku, Zarzad szacowal, ze brak pozyskania nowych zrodet finansowych do konca
drugiego/trzeciego kwartalu 2006 roku spowoduje utrat¢ zdolnosci Spotki do obstugi
zadluzenia. Majac na uwadze powyzsze, dzialania Zarzadu skoncentrowaty si¢ w 2006 roku
na poszukiwaniu inwestora i pozyskaniu Srodkéw finansowych.

Informacje na temat przebiegu negocjacji z potencjalnymi inwestorami oraz trybu akceptacji
Umowy Inwestycyjnej opisane zostaty w dalszej cze$ci raportu.

Zagadnienia dotyczace prowadzenia przez Zarzad spraw Spolki zwiazanych z
negocjowaniem, zawarciem i wykonaniem Umowy Inwestycyjnej
Negocjacje z potencjalnymi inwestorami oraz przestanki wyboru inwestora

Ponizej przedstawiamy informacje dotyczace przebiegu procesu poszukiwania wyboru
inwestora strategicznego dla Spotki. Ze wzgledu na fakt, ze czg¢$¢ informacji zostala
przekazana w trybie poufnym, niektdre szczegdly i nazwy potencjalnych inwestorow nie
zostaly ujawnione.

Ponizsze informacje przygotowane zostaly w oparciu o wyjasnienia sktadane przez Zarzad
oraz udostgpniona dokumentacj¢ (lista otrzymanych przez nas dokumentdéw przedstawiona
jest w Zataczniku 1 do niniejszego raportu).

Zwracamy uwage, ze ponizsze informacje nalezy czytaé w powiazaniu ze opisem sytuacji w
jakiej znajdowat si¢ Stalexport w latach 2001 — 2006 oraz w momencie rozpoczecia procesu
poszukiwania inwestora przedstawionym w punkcie 3.1 niniejszego raportu.

Ustalenia
Rozpoczecie procesu poszukiwania inwestora

Negocjacje z potencjalnymi inwestorami rozpoczg¢to w czerwecu 2005 roku. Kurs akeji
Stalexport na GPW w tym okresie wynosit ok. 1,60 - 1,75 zt (tj. ponizej warto$ci nominalne;j
2 7zb). Celem negocjacji bylo pozyskanie inwestora dla catej Grupy Stalexport, gotowego
zaangazowac si¢ kapitalowo w mozliwie najkrotszym czasie. Zaangazowanie to miato polegaé
na objeciu nowej emisji akcji Stalexport.

Przyjety przez Zarzad tryb wyboru inwestora nie zaktadat udziatu doradcy finansowego w
procesie ani prowadzenia otwartego procesu, w ramach ktorego potencjalne grono inwestoréw
miatoby rowny i rownoczesny dostgp do informacji o prowadzonym procesie pozyskiwania
inwestora strategicznego dla Spotki. Rowniez Rada Nadzorcza nie wystapita z wnioskiem o
zatrudnienie dla Spotki w tym procesie doradcy finansowego.

Zwracamy uwage, iz uzyskanie wsparcia profesjonalnego doradcy w procesic wyboru
inwestora jest dobra praktyka rynkowa. Zdaniem Zarzadu Spoétki, udziat profesjonalnego
doradcy nie przyniéstby dodatkowych korzysci Spotce w prowadzonym procesie (szczegolnie
wobec zagrozenia upadtoscia Spotki) i1 spowodowalby powstanie niepotrzebnych kosztow w
wysokosci co najmniej kilku milionow ztotych i wydtuzenie procesu, co w sytuacji biezacej i
planowanej ptynno$ci finansowej byloby dodatkowym czynnikiem zwigkszajacym ryzyko
upadtosci Spotki.
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Negocjacje z inwestorami stalowymi

Wedlug informacji przekazanych nam przez Zarzad w drugim i trzecim kwartale 2005 roku
podjeto badanie mozliwosci wejscia do Spolki inwestoréw z branzy stalowej. Rozmowy
prowadzono z firmami A, B oraz C (Rewidentowi ujawniono nazwy inwestoréw). Zaden z
inwestoréw z branzy stalowej nie byt jednak zainteresowany inwestycja w akcje Spoiki.

Spoétka nie przedstawita Rewidentowi dokumentacji potwierdzajacej prowadzenie i przebieg
rozméw z inwestorami stalowymi. Wedlug Zarzadu rozmowy z inwestorami stalowymi nie
byly dokumentowane. Powyzsze informacje uzyskano w trakcie rozmoéw przeprowadzonych z
Zarzadem Stalexport oraz z dokumentacji przygotowanej przez Zarzad dla Rady Nadzorcze;.

Negocjacje z inwestorami autostradowymi
Negocjacje 7 Inwestorem X (Rewidentowi ujawniono nazwe inwestora)

W dniu 1 wrze$nia 2004 roku Stalexport podpisat list intencyjny z firma X dotyczacy
wspolpracy strategicznej w zakresie przyszlych projektow autostradowych, obejmujacej
przede wszystkim budowanie i pdzniejsza eksploatacje autostrad.

Wedlug wyjasnien Zarzadu Spoétki, firma X otrzymata od Zarzadu Stalexport propozycje
zaangazowania w akcje Spotki ale t¢ propozycje odrzucita.

W pazdzierniku 2005 roku firma X po otrzymaniu informacji o mozliwe] zmianie w
akcjonariacie Stalexport zazadala wprowadzenia do listu intencyjnego zapisu dajacego jej
prawo do przejecia catoSci wspolnego przedsigwzigcia prowadzonego ze Spotka w przypadku
zmian kapitatowych w Stalexporcie. Zarzad Spotki odrzucit t¢ propozycje 1 ofertg na przetarg
na A2 Strykow — Wezet Konotopa i Al Strykéw — Pyrzowice ztozyt w konsorcjum z
Autostrade, a nie z X tak jak pierwotnie planowano.

Wspolprace pomigdzy Stalexport a X zakonczylo pismo wystosowane w imieniu Spotki do
firmy X z dnia 15 grudnia 2005 roku, w ktéorym m.in. Stalexport poinformowat, Ze firma X nie
skorzystata z oferty zaangazowania kapitalowego w Stalexport.

Spotka przedstawiala Rewidentowi dokumentacjg¢ z przebiegu negocjacji z firma X. Przebieg
tych negocjacji potwierdzit rowniez mecenas Michat Grzybczyk reprezentujacy Kancelarig
Grzybczyk Fuchs Kaluza Kaminski Radecy Prawni Spotka Partnerska, ktora wspierata Zarzad
w rozmowach z potencjalnymi inwestorami.

Negocjacje 7 Inwestorem Y (Rewidentowi ujawniono nazwe inwestora)

Negocjacje z inwestorem Y rozpoczgto w czerwcu 2005 roku. Inwestor przeprowadzit
prezentacj¢ firmy dla Zarzadu Stalexport. Ponadto pomigdzy firmami wymieniono dwa
oficjalne pisma (5 wrze$nia 2005, 12 wrzesnia 2005). ostatecznie inwestor ten wyrazit jednak
zainteresowanie zakupem wylacznie czesci autostradowej Spotki, co potwierdzit w pismie do
Stalexport z dnia 8 grudnia 2005 roku. Na tym wspotprace zakonczono.

Spotka przedstawiata Rewidentowi dokumentacjg¢ z negocjacji z inwestorem Y.
Negocjacje 7 Inwestorem Z (Rewidentowi ujawniono nazwe inwestora)

Negocjacje z inwestorem Z rozpoczg¢to w dniu 16 marca 2006 roku (czyli dzien po
wygasnigciu wylacznosci dla Autostrade, jak wskazano ponizej). W czerwcu 2006 roku
inwestor poinformowal Spoétke, ze do ewentualnego domknigcia inwestycji potrzebuje co
najmniej 6 miesi¢cy. Zdaniem Zarzadu inwestor Z w tym czasie znajdowat si¢ w fazie zmian
organizacyjnych i dlatego uzyskanie wiazacych decyzji wiazato si¢ z rozciagnigciem tego
procesu w czasie. Jednocze$nie, Stalexport nie mial juz mozliwosci odwlekania terminu
zasilenia gotowkowego.

Negocjacje przerwalo podpisanie Umowy Inwestycyjnej z Autostrade.
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Spotka nie przedstawita Rewidentowi dokumentacji potwierdzajacej prowadzenie i przebieg
rozméw z inwestorem Z. Wedlug Zarzadu rozmowy nie byly dokumentowane. Powyzsze
informacje uzyskano w trakcie rozméw przeprowadzonych z Zarzadem Stalexport oraz z
dokumentacji przygotowanej przez Zarzad dla Rady Nadzorcze;.

Przebieg negocjacji z inwestorem Z potwierdzil mecenas Michat Grzybczyk.
Negocjacje 7 Autostrade

Rozmowy z Autostrade rozpoczgto w potowie 2005 roku. Zdaniem Zarzadu we wrzeSniu
2005 roku Autostrade jako jedyne zadeklarowato chg¢ zainwestowania kapitalowego w
Stalexport. Rozmowy byly na tyle zaawansowane, ze wraz z podpisaniem Listu Intencyjnego
Stalexport przyznat Autostrade wytaczno$¢ na prowadzenie rozmow.

Dnia 28 grudnia 2005 roku podpisany zostat List Intencyjny, w ktorym Autostrade wyrazito
cheg¢ zaangazowania kapitalowego w Stalexport po cenie emisyjnej 2 zlote za akcje. Wloska
firma otrzymata wylacznos$¢ na prowadzenie rozméw do dnia 15 marca 2006 roku. W okresie
podpisywania Listu Intencyjnego kurs akcji Stalexport na GPW oscylowat pomigdzy 1,60 -
1,70 zt.

W styczniu 2006 roku nastapit wzrost kursu Stalexport (ze 1,65 zt do 2,97 zl). Zgodnie z
informacjami przekazanymi przez Zarzad, powyzszy wzrost kursu byl prawdopodobnie w
gtownej mierze efektem nieupowaznionych poglosek, ze znany inwestor gietdowy Pan Roman
Karkosik jest zainteresowany zakupem akcji Stalexportu. Zdaniem Zarzadu przedstawiciele
Autostrade potraktowali ten fakt jako probeg sztucznego podwyzszenia kursu akcji Spotki w
celu uzyskania od Autostrade wyzszej ceny w przypadku koniecznosci ogloszenia wezwania
na akcje Stalexport przez Autostrade na GPW.

Zdaniem Zarzadu, w trakcie negocjacji ze Spotka w firmie Autostrade zachodzily istotne
zmiany m.in. zwiazane z polaczeniem z hiszpanska firma Abertis. Zarzad przypuszcza, ze
wydarzenia te w duzym stopniu pochtanialy pracownikow Autostrade 1 wplywaly na
stosunkowo wolne tempo rozméow ze Stalexportem.

Podczas negocjacji Autostrade postawito kilka kluczowych warunkéw: uzyskanie 51%
udzialu w kapitale Stalexport przez podwyzszenie kapitalu po cenie emisyjnej 2 zlote oraz
sprzedaz czegSci stalowej. Autostrade zadalo aby czg$¢ stalowa zostala sprzedana przed
objeciem kapitatu w Stalexport i aby zgode na wybdr konkretnego kupca wyrazito WZA.
Zarzad Stalexport zwracal uwage, ze taki sposdb postgpowania wydluzylby proces
podwyzszenia kapitatu, co grozito wczes$niejsza upadtoscia Stalexportu. Pojawit si¢ problem
finansowania pomostowego Spoétki, aby nie dopusci¢ do upadtosci Stalexport przed objeciem
kapitatu w Stalexport przez Autostrade.

Rozmowy odbywatly si¢ w Warszawie 1 Rzymie. Przedstawiciele Stalexportu (Prezes Emil
Wasacz wspierany przez mecenasa Michata Grzybczyka) negocjowali szczegotowe warunki
umowy. Zgodnie z informacjami przekazanymi przez Zarzad, kluczowym wyzwaniem byto
przekonanie Autostrade do dwuetapowego objecia akcji Spotki. Wedlug Prezesa Emila
Wasacza przedstawicicle wloskiej firmy, obawiali si¢, ze nie uzyskaja zgody WZA na
podwyzszenie kapitatu po pierwszym etapie i chcieli podwyzszenia jednokrotnego, co dawato
im gwarancj¢ objecia kontroli nad Spotka.

Zdaniem Zarzadu bardzo istotne bylo, aby transakcj¢ przeprowadzi¢ dwuetapowo, a pierwszy
etap zamkna¢ przed 30 czerwca 2006 roku. Do tej daty Zarzad byt upowazniony przez Rade
Nadzorcza do podwyzszenia kapitalu po cenie emisyjnej 2 ztote za akcje. Niedotrzymanie
tego terminu grozito przesunigciem podwyzszenia kapitatu o nastgpne miesiace, co zdaniem
Zarzadu byto bardzo niebezpieczne dla ptynnosci Spofki.
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Ostatecznie, Umowa Inwestycyjna podpisana zostata w dniu 26 czerwca 2006 roku i
przewidywala objecie pakietu wigkszosciowego (50% + 1 akcja) przez Autostrade w drodze
emisji akcji serii F w dwoch transzach, po cenie emisyjnej 2 zlote. Kurs akcji Stalexport na
GPW w dniu 26 czerwca 2006 wynosit 2,16 ztotych [w okresie wczesniejszym kurs ulegat
wahaniom — przyktadowo w dniu 14 czerwca 2006 roku spadt do poziomu ponizej 2 ztotych
(1,96 ztotych)]. Szczegdtowy opis Umowy przedstawiony jest w rozdziale 3.3 niniejszego
raportu.

Jak zostaliémy poinformowani przez Zarzad Spoétki, decydujacym kryterium wyboru
Autostrade bylo objgcie akcji nowej emisji w ramach kapitalu docelowego (34 miliony akcji)
po cenie emisyjnej 2 zl, co stanowito doptyw gotowki do Spdtki w wysokosci 68 milionow
ztotych w czerwcu 2006 roku oraz doplyw kolejnej gotowki w wysokosci 183 milionow, w
przypadku objecia drugiej emisji dajacej Autostrade 50 % + 1 akcja. Zgodnie ze stanowiskiem
Zarzadu, przedluzenie rozméw z inwestorami grozito utrata plynnosci finansowej
rownoznacznej z upadtoscia Spotki.

Jako alternatywne rozwiazanie Zarzad rozwazat sprzedaz czgsci autostradowej Stalexport.

Zainteresowanie czesciq autostradowq Stalexport przez Inwestora U (Rewidentowi
ujawniono nazwe inwestora)

W dniu 23 czerwca 2006 — firma U przestata do Stalexportu pismo, w ktorym wyrazita
zainteresowanie czg¢scia autostradowa Stalexportu. Ze wzgledu na zaawansowanie rozmow z
Autostrade oraz zainteresowanie kupnem czg¢$ci autostradowej nie podjgto rozmow z firma U.

Wybor metody pozyskania kapitalu

Zgodnie z wyjasnieniami Zarzadu, podejmujac decyzjg o pozyskaniu inwestora w 2005 oraz

2006 roku wzigto pod uwage nastgpujace argumenty:

a) Sprzedaz majatku autostradowego mogla przynies¢ wedtug wyceny przeprowadzonej przez
BRE Corporate Finance (na dzien 6 grudnia 2005 roku) maksymalnie 184 miliony ztotych.
Otrzymana kwota nie pozwalalaby na sptate wszystkich zobowigzan Spotki. Aktywa
autostradowe byly postrzegane przez analitykéw i inwestorow gietdowych jako najbardziej
warto$§ciowy majatek Spolki, a ich sprzedaz zostalaby odebrana jako zredukowanie
warto§ci Stalexportu prawie do zera. Uzyskanie w tej sytuacji niezbednej zgody
akcjonariuszy na sprzedaz czgsci autostradowej bytoby, zdaniem Zarzadu, bardzo trudne
lub wrecz niemozliwe przy pozostawieniu alternatywnej Sciezki (tj. pozyskaniu inwestora).

W opinii Zarzadu, wycena sporzadzona przez BRE Corporate Finance przygotowana
zostala przy wykorzystaniu danych opracowanych réwniez przez innych (poza BRE CF)
profesjonalnych doradcow (SDG, JacobsGIBB), ktorych zadaniem bylo zapewnienie, ze
dane wej$ciowe do modelu (prognozy ruchu, planowane koszty) sa jak najbardziej
wiarygodne. Dodatkowo, dane te uzyto w modelu przeptywdw pieni¢znych, na podstawie
ktorych konsorcjum bankow podejmowato decyzjg o udzieleniu kredytu w wysokosci
380 milionoéw ztotych z przeznaczeniem na finansowanie prac remontowych autostrady A4
Katowice-Krakow (co zapewnilo uzyskanie tzw. zamknigcia finansowego, ktore z kolei
bylo warunkiem zachowania koncesji autostradowej), podlegaty szczegdtowej weryfikacji
przez ich wyspecjalizowane stuzby. W zwiazku z powyzszym, w opinii Zarzadu
wiarygodnos¢ wyceny BRE CF nie budzita zadnych zastrzezen.

Zdaniem Zarzadu, w okresie od sporzadzenia wyceny (grudzien 2005) do czerwca 2006
roku nie zaistniaty zadne istotne czynniki, ktore mogltyby wptywa¢ na zmiang tej wyceny.
Dodatkowo, w opinii Zarzadu, w przypadku koniecznosci szybkiej sprzedazy majatku
autostradowego (w celu obrony przed upadtoscia), nawet uzyskanie przez Spotke ceny 184
milionéw ztotych ujetej w wycenie BRE CF byloby niezwykle trudne.
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b) Pozyskanie inwestora strategicznego wiazalo si¢ z otrzymaniem okoto 250 milionéw
ztotych 1 nie powodowalo zdaniem Zarzadu, konieczno$ci sprzedazy aktywow
autostradowych, czyli znaczacego obnizenia wartosci firmy. Poréwnujac powyzsza kwote
z cena mozliwa do osiagnigcia w wyniku sprzedazy majatku autostradowego, scenariusz
pozyskania inwestora wydawat si¢ Zarzadowi bezsprzecznie bardziej korzystny.

Zdaniem Zarzadu, logiczna sekwencja dziatan byla préba uzyskania w pierwszej
kolejnosci rozwiazania najbardziej korzystnego dla akcjonariuszy i wierzycieli — tj. wejscia
nowego inwestora do Stalexportu (w tym scenariuszu, zadluzenie zostaje splacone, a
dotychczasowi akcjonariusze posiadaja nadal potowe majatku autostradowego) a dopiero
w drugiej kolejnosci proba sprzedazy samego majatku autostradowego. Rownoczesne
prowadzenie negocjacji z inwestorami oraz sondowanie cen za sam majatek autostradowy
spowodowatoby tymczasem, ze inwestorzy wycofaliby si¢ z prowadzonych negocjacji
dotyczacych objecia nowych akcji Spotki (bo dla nich lepszym rozwiazaniem byto kupno
samego majatku autostradowego).

c) Ze wzgledu na kluczowy dla Spotki czynnik czasu nie bylo mozliwe prowadzenie
rownolegle dwoch procesow: poszukiwania inwestora strategicznego i zbycia majatku
autostradowego. Zdaniem Zarzadu, ewentualny proces zbycia majatku autostradowego
trwatby okoto 9 miesiecy przy najlepszym mozliwym scenariuszu (proces zbycia majatku
stalowego bedzie trwal okolo 12 miesigcy, podobnie trwat proces negocjacji z Autostrade).
Majac na uwadze, ze SAM uzyskal zamknigcie finansowe pod koniec grudnia 2005 roku
(przed tym terminem majatek autostradowy nie przedstawial istotnej warto$ci, poniewaz
istniata grozba utraty koncesji), a przez prawie caty pierwszy kwartat 2006 roku Autostrade
posiadata wytaczno$¢ negocjacyjna, ewentualne zakonczenie procesu zbycia majatku
autostradowego miatoby miejsce pod koniec IV kwartalu 2006 roku (9 miesigey liczac od
potowy marca 2006 roku) w tym czasie Spotka moglaby juz nie mie¢ $rodkow
finansowych do splaty biezacych zobowiazan.

Whioski

W ramach naszych prac w oparciu o przedstawione nam dokumenty oraz informacje nie
stwierdziliSmy wystegpowania faktow zaprzeczajacych powyzszym stwierdzeniom Zarzadu.
Zwracamy jednak uwagge na fakt, iz nie uzyskaliémy wystarczajacych materiatéw zrodtowych,
w tym kompletnych wycen obszarow poszczegdlnych dziatalnosci Spodtki, ktore
umozliwiatyby nam odniesienie si¢ do wysoko$ci kwoty uzyskanej w ramach emisji akcji na
rzecz Autostrade — takie odniesienie si¢ nie lezalo w zakresie naszych prac. Zwracamy
rowniez uwage na fakt, iz pozyskanie inwestora przez Spotke nie bylo oparte o otwarty,
konkurencyjny proces, ktory zapewniatby rownorzedna komunikacje ze wszystkimi
potencjalnymi inwestorami. Ponadto, nie byl zaangazowany po stronie Spotki profesjonalny
doradca finansowy. W przypadku gdyby taki otwarty proces zostal zastosowany oraz
zapewniony byl udzial doradcy finansowego, jest mozliwe, iz uzyskanoby inne warunki
transakcji.

Nalezy podkresli¢, ze wyzej opisany sposob prowadzenia procesu zyskat akceptacje Rady
Nadzorczej. Nie jest wigc wiadome, jakie bylyby ceny mozliwe do osiagnigcia w wyniku
sprzedazy majatku autostradowego i na ile atrakcyjny bylby ten wariant w poréwnaniu do
wariantu wybranego przez Zarzad.

Nie jest rowniez wiadome na ile mozliwe byloby zwigkszenie atrakcyjnos$ci procesu
pozyskania inwestora z punktu widzenia Stalexport, gdyby w tym procesie zostalo
poinformowane o mozliwosci dokonania inwestycji w Stalexport znacznie wigksze grono
potencjalnych inwestoré6w (poinformowano czterech). Z cala pewnoscia zwigkszenie
konkurencyjnosci procesu mogloby przyczyni¢ si¢ do zwigkszenia pewno$ci realizacji
transakcji i mogloby rowniez wptyna¢ na warunki na jakich transakcja zostata zawarta.
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3.2.2.

3.2.3.

Tryb przebiegu uzgodnien treSci Umowy z dzialajacymi w Spolce zwigzkami
zawodowymi

W Spoétce dzialaja dwa zwiazki zawodowe: Zwiazek Zawodowy Pracownikow
STALEXPORT oraz NSZZ Solidarnos$¢.

W ramach prowadzonych prac Rewident spotkat si¢ z przedstawicielami ww. zwiazkow.

Zdaniem przedstawicieli zwiazkow tres¢ i warunki Umowy Inwestycyjnej nie byty
przedmiotem zadnych konsultacji.

Zgodnie z informacjami przekazanymi przez Zarzad, potwierdzonymi przez przedstawicieli
zwiazkow zawodowych, informacja o planowanych zmianach w Spolce zostata przekazana
zatodze podczas spotkania w grudniu 2005 roku. Zdaniem Zarzadu, podczas tego spotkania,
poinformowano réwniez pracownikoéw o wydzieleniu zorganizowanej cz¢$ci przedsigbiorstwa
(czesci ,,stalowej” Spotki), jako elemencie przygotowania Spétki do ewentualnej realizacji
projektowanej umowy z Autostrade.

Tryb akceptacji tresci Umowy przez organ nadzoru Spoélki.

Ponizej przedstawiamy informacje dotyczace przebiegu procesu akceptacji poszukiwania
inwestora strategicznego i warunkow umowy przez Radg Nadzorcza i Walne Zgromadzenie
Spotki. Ponizsze informacje przygotowano w oparciu o protokolty z posiedzen i uchwaly
organéw nadzoru Spotki oraz nagrania zawierajace petny przebieg wybranych posiedzen Rad
Nadzorczych Spotki.

Ustalenia
Zgoda WZA na podwyzszenie kapitalu zakladowego Spotki

W dniu 13 maja 2004 roku NWZA upowaznito Zarzad do jednorazowego lub kilkukrotnego
podwyzszenia kapitalu zakladowego w drodze emisji nowych akcji do wysokosci
100 milionéw ztotych. Srodki uzyskane w drodze emisji akcji mialy byé¢ przeznaczone na
wzrost kapitatu obrotowego, rozwdj sieci dystrybucji oraz rozwdj dziatalnosci autostradowe;j.
Zgoda na podwyzszenie kapitalu obowiazywata do dnia 12 maja 2007 roku. Wartos¢ ceny
emisyjnej wymagala zgody Rady Nadzorczej. Podwyzszenie planowano przeprowadzi¢c w
drodze publicznej emisji akcji, ktora nie doszta do skutku, jak szerzej przedstawiono w
rozdziale 3.1 niniejszego raportu.

Zgoda Rady Nadzorczej na cen¢ emisyjng podwyzszenia akcji oraz na podpisanie
niezbednych umoéw z tym zwiazanych

Na posiedzeniu Rady Nadzorczej w dniu 29 wrze$nia 2005 roku Zarzad Spotki poinformowat
Rad¢ Nadzorcza, ze w zwiazku z problemami finansowymi Spoéiki oraz posiadanymi
uprawnieniami do podwyzszenia kapitatu, rozpoczal poszukiwania inwestorow dla Spolki.
Inwestor mialby obja¢ akcje serii F z nowej emisji. Kurs akcji w tym okresie wynosit okoto
1,50 — 1,70 zt.

Podczas posiedzenia Rady Nadzorczej Zarzad wnioskowal o ustalenie ceny emisyjnej akcji
nowej emisji na poziomie 2 zlote oraz upowaznienia do pozbawienia dotychczasowych
akcjonariuszy prawa poboru. Ustalona cena byla najnizsza prawnie dopuszczalna.

Rada Nadzorcza wyrazita zgodg na ustalenie ceny emisyjnej akcji serii F, na poziomie 2 zt za
jedna akcje, oraz upowaznita Zarzad Spotki do pozbawienia dotychczasowych akcjonariuszy
prawa poboru akcji serii F. Powyzsza zgoda i upowaznienie obowiazywaty do dnia 31 grudnia
2005 roku. Po uplywie tego terminu Zarzad zobowiazany zostat wystapi¢ do Rady Nadzorczej
z ponownym wnioskiem o wyrazenie zgody na ustalenie przez Zarzad ceny emisyjnej akcji
serii F oraz upowaznienie Zarzadu do pozbawienia dotychczasowych akcjonariuszy prawa
poboru akcji serii F.
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Rada Nadzorcza upowaznita Zarzad do dokonywania wszelkich czynno$ci niezbednych do
podwyzszenia kapitatu zaktadowego w drodze emisji akcji serii F, w tym do podejmowania
stosownych uchwat i zawierania stosownych umow.

Przedluzenie zgody Rady Nadzorczej nma cen¢ emisyjna podwyzszenia akcji oraz do
podpisania niezbednych uméw z tym zwigzanych

Na posiedzeniu w dniu 23 grudnia 2005 roku Rada Nadzorcza na wniosek Zarzadu,
postanowita przedtuzy¢ do dnia 30 czerwca 2006 roku zgodg na ustalenie ceny emisyjnej akcji
serii F, ktére mialy zosta¢ wyemitowane w ramach podwyzszenia kapitalu zakladowego
Spotki w granicach kapitatu docelowego, na poziomie 2 zt za jedna akcjg, oraz upowaznienie
Zarzadu Spoltki do pozbawienia dotychczasowych akcjonariuszy prawa poboru akcji serii F,
ktére mialy zosta¢ wyemitowane na mocy uchwaly Zarzadu w ramach podwyzszenia kapitatu
zakladowego Spolki w granicach kapitalu docelowego. Rada Nadzorcza zostata
poinformowana przez Zarzad, ze uzgadniana jest tres¢ Listu Intencyjnego z potencjalnym
inwestorem strategicznym oraz ze prowadzone sa prace w celu podpisania Umowy
Inwestycyjnej. Zwrdcono uwagg, ze jednym z warunkoéw Inwestora jest sprzedaz czeSci
stalowe;.

Informowanie przez Zarzad Rady Nadzorczej o przebiegu negocjacji Umowy
Inwestycyjnej w okresie pomi¢dzy 23 grudnia 2005 a 26 czerwca 2006 roku

W dniu 21 marca 2006 Zarzad przedstawil Radzie Nadzorczej sytuacj¢ zwigzana z
negocjowaniem Umowy Inwestycyjnej z Autostrade, informujac ze:

1. Nie bylo zadnego inwestora z branzy stalowej, ktory podjal by si¢ zainwestowania w
Stalexport jako catosc.

2. Potencjalny inwestor gotowy byl zainwestowa¢ w Stalexport pod pewnymi warunkami.
Po pierwsze dazenie do uzyskania 51% i uzyskanie 51% przez podwyzszenie kapitatu, bo
tylko ono zapewnia doptyw $rodkow do spotki, a nie poprzez ich skup na rynku
publicznym. Drugi warunek, to sprzedaz w migdzyczasie czegsci stalowe;j.
Poinformowano, ze rozmowy z jednym inwestorem byly bardzo zaawansowane 1 w ciagu
najblizszych tygodni powinna by¢ podpisana umowa inwestycyjna, ktéra spowoduje, ze
pod pewnymi warunkami nastapi objecie akcji nowej emisji.

Podczas posiedzenia Rady Nadzorczej w dniu 21 kwietnia 2006, Zarzad przedstawit Radzie
Nadzorczej kolejne informacje na temat stanu uzgadniania umowy z Autostrade.
Poinformowano, ze Autostrade nalega, aby przed zaangazowaniem w Stalexport najpierw
sprzedana byla czg$¢ stalowa i1 aby zgodg na wybdr konkretnego kupca wyrazito walne
zgromadzenie. Zarzad zwrocit uwage Autostrade, ze to zadanie moglo przedhuzy¢ procedure
podwyzszenia kapitalu o wiele miesigcy, co oznaczato prawdopodobna upadtos¢ Stalexportu.
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3.3.

Na posiedzeniu Rady Nadzorczej w dniu 8 czerwca 2006 roku Zarzad poinformowat Rade¢
Nadzorcza, ze rozmowy prowadzone sa z dwoma inwestorami. O$§wiadczono, ze negocjacje sa
mocno zaawansowane i oparte o zatozenie, ze jesli inwestor chce uzyska¢ kontrole nad
Stalexportem, to tylko przez podwyzszenie kapitatu o 100%, co dawatoby posiadanie 50%
akcji w nowym kapitale. Stalexport majac dodatkowe 260 milionow ztotych mogiby sobie
poradzi¢ z wszystkimi dlugami. Poinformowano takze, ze bedzie konieczne NWZA, gdzie
beda konieczne do podjecia dwie uchwaly, pierwsza o podwyzszenie kapitatu i druga
(inwestor nie jest zainteresowany prowadzeniem dziatalno$ci stalowej) o zbyciu czgSci
stalowej. Poinformowano, ze rozmowy z drugim inwestorem sa znacznie mnigj
zaawansowane 1 ze konieczne beda dwie zgody UOKiK-u zaréwno dla inwestora, ktéry kupi
cze$¢ stalowa, jak 1 tego ktéry zainwestuje w Stalexport. Zarzad ocenil, ze zamknigcie
transakcji to styczen 2007 roku lub grudzien 2006 roku, co grozi bankructwem Stalexportu z
powodu dziury w budzecie. Podjeto proby zorganizowania pomostowego finansowania.
Inwestor wstgpnie rozwazatl mozliwo$¢ udzielenia porgczenia kredytowego, pod warunkiem,
ze bedzie mial pewnos¢ zawarcia transakcji, czyli, Zze porozumie si¢ z inwestorem stalowym 1i
z dotychczasowymi akcjonariuszami. Oznajmiono, ze wplywy z podwyzszenia kapitalu i
sprzedazy czgsci stalowej wystarcza na wszystkie zobowiazania tacznie z potencjalnym
zobowiazaniem wobec Skarbu Panstwa z tytutu WRJ.

Whioski

Zarzad byl umocowany do zawarcia Umowy Inwestycyjnej, za$ ostateczna decyzja co do
tego, czy Autostrade zostana zaoferowane akcje Stalexport w ilosci powodujacej
przekroczenie przez te spotke progu 50% kapitatu zaktadowego w wyniku uchwaty Rady
Nadzorczej i Umowy Inwestycyjnej, nalezata do WZA Stalexport. Negatywna decyzja w tej
sprawie moze zosta¢ podjeta bez narazania Stalexport na odpowiedzialno$¢ odszkodowawcza
ze strony Autostrade.

Rada Nadzorcza byla informowana o przebiegu poszukiwan inwestora w trakcie posiedzen w
okresie od wrze$nia 2005 roku do czerwca 2006 roku.

W szczegolnosci, informacje dotyczace prowadzonych negocjacji przekazywane byly na
posiedzeniach Rady Nadzorczej w dniach 21 marca, 21 kwietnia i 8 czerwca 2006 roku.

Informacje przekazywane Radzie Nadzorczej przez Zarzad Spotki obejmowaty m.in. kwestie
zaawansowania negocjacji z inwestorem, struktury planowanej transakcji 1 wielkosSci
planowanych wptywow z tytutu zaangazowania kapitatlowego Autostrade.

Rada Nadzorcza w swoim sprawozdaniu za 2005 rok uznala konieczno$¢ poszukiwania
inwestora strategicznego dla Spétki jako najwazniejszy priorytet.

Warunki na jakich zostala zawarta Umowa Inwestycyjna z dnia 26 czerwca 2006 roku

Umowa Inwestycyjna liczy okolo 40 stron. Jej integralna czg$¢ stanowia zalaczniki o
numerach od 1.23 do 11.24 (numeracja zalacznikdOw zwiazana jest z numeracja
poszczegdlnych jednostek redakcyjnych umowy, do ktorych odnosi si¢ dany zatacznik).

W dostarczonej dokumentacji nie odnotowano aktow korporacyjnych czy innych dokumentow
dotyczacych Autostrade. Do Umowy zostaly dofaczone jedynie zataczniki obejmujace
dokumenty dotyczace reprezentacji Autostrade (odpis z rejestru oraz petnomocnictwo dla
0sOb podpisujacych umowg w imieniu Autostrade). Z zalaczonej dokumentacji wynika, ze
osoby zawierajace umowe w imieniu Autostrade byly nalezycie umocowane.
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3.3.1.

Podstawg prawna umocowania Zarzadu Spolki do powzigcia Uchwaly w sprawie
podwyzszenia kapitatu zakladowego Spotki stanowity: Uchwata nr 1 Nadzwyczajnego
Zgromadzenia Akcjonariuszy z dnia 13 maja 2004 roku oraz uchwata Zarzadu z dnia 26
czerwca 2006 roku.

W imieniu Stalexport podpisy pod umowa zlozyli trzej cztonkowie Zarzadu: p. Emil Wasacz,
p. Mieczystaw Skotozynski oraz p. Urszula Dzierzon. Reprezentacja Stalexport przy
zawieraniu umowy byla zatem zgodna z tre$cia art. 283 § 1 kodeksu spétek handlowych oraz
§ 12 statutu Stalexport, ktore wymagaja reprezentacji co najmniej dwuosobowe;.

Zawierajac umowe¢ inwestycyjna zarzad Stalexport nie przekroczyl swoich kompetencji
zarzadczych. Nalezy przy tym zauwazyC, ze o zamiarze zawarcia umowy inwestycyjnej, jak
roOwniez o postegpie negocjacji z inwestorem zarzad Stalexport na biezaco informowal rade
nadzorcza tej spotki. (o czym mowa w pkt.3.2.3 powyzej). Konstrukcja umowy inwestycyjnej
— zwazywszy na to, ze przedmiotem umowy inwestycyjnej bylo zobowiazanie si¢ Stalexport
do wyemitowania i zaoferowania Autostrade wigkszej ilo$ci akcji niz akcje, ktore zarzad
Stalexport mogt wyemitowaé zgodnie z posiadanym upowaznieniem do emisji akcji w ramach
kapitatu docelowego — zaktadata warunkowy charakter zobowiazan Stalexport.

Strony zdawaty sobie sprawe z tego, ze do emisji akcji w iloSci powodujacej przekroczenie
przez Autostrade progu 50% kapitatu zakladowego Stalexport wymagana bedzie odrebna
uchwata Walnego Zgromadzenia Stalexport. Strony uzaleznily zatem wszelkie zobowiazania
Stalexport do emisji akcji od podjecia przez Walne Zgromadzenie tej spotki stosownej
uchwaty w przedmiocie emisji akcji nowej emisji z wylaczeniem prawa poboru dla
dotychczasowych akcjonariuszy i objeciem tych akcji przez Autostrade w ramach subskrypcji
prywatne;.

Podkresli¢ nalezy, o czym stanowi pkt.13.02 umowy, ze w przypadku niepodjecia takiej
uchwaty, Stalexport nie bedzie ponosi¢ zadnej odpowiedzialnosci wobec Autostrade.
Ostateczna decyzja w kwestii ,,wprowadzenia” Autostrade jako inwestora posiadajacego
wigcej niz 50% akceji Stalexport naleze¢ bedzie zatem do Walnego Zgromadzenia tej spotki.

Prawa i zobowiazania strony Umowy Inwestycyjnej

Umowa przewiduje przeprowadzenie transakcji w wyniku ktérej Inwestor ma objac akcje
zapewniajace 50% kapitalu zakladowego + jedna akcja. Transakcja ma zostaé
przeprowadzona w dwoch glownych etapach: w pierwszym etapie Inwestor obejmie akcje
zapewniajace 21,7% kapitalu zaktadowego Spotki, w II etapie Inwestor obejmie kolejne akcje,
ktore w konsekwencji zapewnia mu 50% kapitatu zakladowego + jedna akcja. Ostatnim
etapem Umowy jest zamknigcie transakcji.

Stan prawny w dniu sporzadzania niniejszego raportu przedstawia si¢ nastgpujaco: zostata
wykonana umowa objecia akcji w ramach I etapu, w konsekwencji ktorej Inwestor nabyt
21,7% kapitatu zakladowego Spotki. Uchwata Zarzadu Gieldy Papierow Wartosciowych w
Warszawie S.A nr 62/2007 z dnia 25 stycznia 2007 roku zostato dopuszczonych do obrotu
gieldowego 50.000.000 akcji zwyklych na okaziciela serii F o warto$ci nominalnej 2 ztote
kazda. Umowa w zakresie zbycia dziatalnosci stalowej Spotki nie zostala na dzien
sporzadzania niniejszego raportu zawarta.

Uwagi ogélne w odniesieniu do praw i obowiazkow stron w ramach Transakcji

Zgodnie z pkt 1.51 Umowy Strony jako transakcj¢ uznaja objecie Akcji Pierwszej Transzy
oraz objecie Akcji w Ramach Drugiej Transzy oraz ich dopuszczenie na Warszawskiej
Gieldzie Papierow Wartosciowych.
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Pkt. 3.1 Umowy stanowi, ze Inwestor moze wybra¢ Partnera do wykonania Umowy, przy
czym Spotka zostaje pozbawiona mozliwosci wplywu na ow wybdér. Warunkiem jest
zaakceptowanie przez Partnera warunkéw Umowy. Postanowienia Umowy nie reguluja
kwestii odpowiedzialno$ci Partnera. Nalezy zatem przyja¢, ze beda mialy zastosowanie
przepisy ogoélne o solidarnej odpowiedzialno$ci za wykonanie zobowigzania (art. 366 i n.
k.c.).

Zbycie dzialalnoSci stalowej
Zbycie dziatalnosci stalowej Spotki nastapi odrgbng umowa.

Postanowienia Umowy w zakresie praw i obowiazkéw Stron w odniesieniu do zbycia
dziatalnosci stalowej Spotki sa ogdlne. Na uwage zastuguje postanowienie Umowy, ktore daje
Inwestorowi prawo powolania eksperta. Zgodnie z trescia pkt 6.02 Umowy przed
sfinalizowaniem zbycia dzialalno$ci stalowej, Inwestor moze powota¢ eksperta w celu
dokonania wyceny dzialalno$ci stalowej Spotki. Umowa nie przewiduje, ze analiza eksperta
ma charakter wiazacy. Nie istnieje zatem ryzyko, ze w przypadku, gdy ekspert wyceni
dziatalno$¢ stalowa ponizej jej rzeczywistej wartosci, Spotka bedzie zobowiazana dokonaé
zbycia uwzgledniajac wyceng. Za takim stanowiskiem $§wiadczy réwniez postanowienie
Umowy, ze Spolka zobowiazana jest do sfinalizowania zbycia dzialalno$ci stalowej na
mozliwie jak najkorzystniejszych warunkach (pkt 6.01 Umowy).

Umowa przewiduje roOwniez warunki zawieszajace zakonczenia zbycia dziatalnosci stalowej
okreslone w pkt 6.04 Umowy, w tym m.in. brak sprzeciwu wierzycieli Spotki posiadajacych
roszczenia przekraczajace warto$¢ 1.000.000 euro. W tym miejscu nalezy podkresli¢, ze
zakonczenie zbycia dzialalnosci stalowej Spotki moze zostaé skutecznie uniemozliwione
przez wierzycieli.

Zbycie dzialalno$ci stalowej stanowito pierwotnie warunek objgcia przez Inwestora akcji w
ramach II etapu transakcji (pkt. 8.02 Umowy). Wobec faktu, ze Inwestor zamierza skorzystac
z przystugujacego mu prawa rezygnacji z warunku zawieszajacego (patrz pkt. 8.02. (b)
Umowy w zwiazku z pkt. 5 Os$wiadczenia Autostrade zawartego w akcie notarialnym rep.
16496/2006), aktualnie ryzyko, ze ewentualny sprzeciw wierzycieli moze skutkowaé
nieobjeciem przez Inwestora akcji w ramach II etapu, jest niewielkie. W tym miejscu nalezy
jednak podkresli¢, ze nie doszto do skutecznego zrzeczenia si¢ warunku. Przedlozony akt
notarialny po§wiadcza jedynie zamiar Inwestora w tym zakresie.

Umowa objecia akcji drugiej transzy (11 etap)
Prawa i obowiazki Stron w ramach II etapu transakcji ksztattuja si¢ w sposob nastgpujacy:

W ramach Umowy drugiej transzy Spoétka zobowiazuje si¢ do podjecia do 28 lutego 2007
roku uchwaty w sprawie podwyzszenia kapitatu przeznaczonego na objgcie przez Inwestora
(w konsekwencji czego Inwestor uzyska co najmniej 50% kapitalu + jedna akcja) oraz
podjecia dziatan niezbednych do przeprowadzenia transakcji.

Inwestor zobowiazuje si¢ do objecia akcji i dokonania zaptaty pod okreslonymi warunkami
zawieszajacymi (pkt. 8.02 Umowy).

Warunkiem zawieszajacym budzacym watpliwosci z punktu widzenia ochrony interesow
Spotki jest warunek wystapienia istotnej niekorzystnej zmiany. Pojgcie to zdefiniowane jest
w pkt. 1.34 Umowy jako jakakolwiek negatywna zmiana, przy czym ocena zdarzenia nalezy
wylacznie do Inwestora. Nalezy podkresli¢, ze zakres przedmiotowy pojecia ,,istotnej
niekorzystnej zmiany” jest szeroki, gdyz zgodnie z pkt. 1.34 (iv) Umowy sa to m.in. wszelkie
inne zdarzenia majace istotny wptyw na sytuacje¢ Spotki. Wobec tak skonstruowanego pojecia,
ktore jest niedoprecyzowane, ocena, czy w danym przypadku zaistniata istotna niekorzystna
zmiana, nalezy do wylacznej kompetencji Inwestora.
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W naszej ocenie taka konstrukcja mogta okazaé si¢ niekorzystna dla Spotki. Spotka mogta
bowiem wywiazac¢ si¢ ze swoich zobowiazan niezbgdnych do wykonania Umowy, natomiast
uprzywilejowanie Inwestora przejawia si¢ w przyznaniu mu prawa do wycofania si¢ z
wykonania Umowy, jezeli w jego ocenie zachodzi istotna nickorzystna zmiana. W takim
przypadku Spotka, bytaby jedynie uprawniona do skierowania sprawy do arbitrazu w celu
ustalenia, czy faktycznie miata miejsce niekorzystna zmiana.

Innym warunkiem zawieszajacym, dyscyplinujacym Spotke w jej dziataniach, jest brak
naruszenia o$wiadczen i zapewnien okreSlonych w art. X 1 XI Umowy. O$wiadczenia i
zapewnienia Spotki sa opisane w sposob bardzo szczegdlowy i uzupetnione informacjami
zawartymi w zalacznikach do Umowy. Nalezy zwroci¢ uwage na fakt, ze nawet najmniejsze
uchybienie przez Spotke ztozonym przez nig o$wiadczeniom w tym zakresie moze skutkowac
niewykonaniem Umowy przez Inwestora.

Zamknigcie transakcji

Zamknigcie transakcji nastapi, gdy po spelnieniu si¢ warunkéw zawieszajacych lub gdy
Inwestor zrezygnuje z tych warunkow, poinformuje on na pismie Spotke o woli objecia akeji
drugiej transzy. W tym miejscu nalezy jeszcze raz podkresli¢, ze Inwestor zglosit zamiar
rezygnacji ze zbycia dziatalnosci stalowej jako warunku zamknigcia transakcji.

Nalezy zwroci¢ uwagg, ze zobowiazanie Inwestora w ramach zamknigcia transakcji bedzie
warunkowe (pkt. 9.01 Umowy). Jednym z warunkéw bedzie spelnienie si¢ warunkow
zawieszajacych (pkt. 9.01 (i) Umowy). Wobec faktu, ze w punkcie 9.01 (i) Umowy nie jest
zdefiniowany zakres warunkéw zawieszajacych, nalezy przyja¢, ze chodzi o warunki
zawieszajace wymienione w pkt. 8.02 Umowy (najistotniejsze z nich zostaly opisane w
punkcie odnoszacym si¢ do umowy objecia akcji drugiej transzy).

W odniesieniu do zamknigcia transakcji, poza warunkami zawieszajacymi okre§lonymi w pkt.
8.02 Umowy, Umowa przewiduje dodatkowo ponizej opisane warunki.

Jednym z warunkéw zwalniajacych Inwestora z wykonania zobowiazania bgdzie zlozenie
wniosku o ogloszenie upadtosci Spotki (pkt. 9.01 (v) Umowy). Zgodnie z art. 20 ustawy z
dnia 28 lutego 2003 roku Prawo upadtosciowe i naprawcze (Dz. U. 2003, Nr 60 poz. 535 ze
zm.) wniosek moze by¢ zgloszony zarowno przez dhuznika, jak kazdego wierzyciela. Majac
na uwadze aktualna kondycj¢ finansowa Spotki, nie mozna wykluczy¢, ze wniosek taki nie
zostanie zlozony. Z dokumentéw i informacji uzyskanych przez Spotke wynika, Ze istnieja
wierzyciele niezabezpieczeni objeci ukladem oraz wierzyciele zabezpieczeni (banki), z
ktorymi zostato zawarte porozumienie. Istnieje rowniez grupa wierzycieli (dostawcy spotki
nieobjeci uktadem), w odniesieniu do ktérych caty czas istnieje zagrozenie, ze ztoza wniosek
o upadtosc.

Ponadto, pojecie ,kazdy wniosek” oznacza réwniez wniosek bezzasadny. Takie
sformutowanie postanowienia Umowy zwalnia Inwestora z wykonania zobowiazania w
wypadku zgloszenia kazdego wniosku o upadtosc.

W celu zapewnienia ochrony interesow Spotki, postanowienie Umowy w tym zakresie winno
by¢ skonstruowane w ten sposob, ze zwalniatoby Inwestora z wykonania Umowy w razie
zgloszenia ,,uzasadnionego wniosku o upadtos$c”.

Umowa przewiduje roOwniez, ze Inwestor jest zwolniony z wykonania zobowiazania rowniez
w przypadku, gdy akcjonariusze mniejszosciowi skorzystaja z prawa wykupu (pkt. 9.01 (vi)
Umowy. W odniesieniu do powyzszego nalezy zwroci¢ uwage, ze zgodnie z uchwata Zarzadu
Spoitki z dnia 5 czerwca 2006 roku (zmieniona uchwata Zarzadu Spétki z dnia 9 czerwca 2006
roku, zmieniona uchwata Zarzadu Spdtki 26 czerwca 2006 roku) mniejszosciowi
akcjonariusze zostali pozbawieni prawa poboru. W konsekwencji, nie istnieje potencjalne
zagrozenie, ze akcjonariusze mniejszo$ciowi skutecznie uniemozliwia zamknigcie transakcji.
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Watpliwo$ci moze budzi¢ postanowieniec Umowy stanowiace, ze Inwestor wykona
zobowiazanie w braku niewystapienia jakiejkolwiek przeszkody (pkt. 9.01 (vi) Umowy). Jest
to pojgcie niedookre§lone, dajace tym samym swobodg wyktadni. Biorac pod uwagg fakt, ze
ocena w tym zakresie nalezy do Inwestora, w wypadku pojawienia si¢ watpliwosci na tle
interpretacyjnych, pojawi si¢ koniecznos¢ $cistej wspotpracy Stron.

Art. IX pkt. 9.05 Umowy przewiduje, ze w dacie zamknigcia Spotka i Inwestor zawra druga
Umowe Objecia Akcji. Podmiotem odpowiedzialnym za przebieg zawarcia umowy bedzie
Zarzad Spofki.

Spoétka odpowiedzialna jest rowniez do zarejestrowania zmian w KRS wlacznie z wniesieniem
optat oraz zawiadomieniem innych wilasciwych organow, w tym Krajowego Depozytu
Papierow Wartosciowych, Komisj¢ Nadzoru Finansowego, Domu Maklerskiego i
Warszawskiej Gieldy Papierow Wartosciowych o emisji akcji oraz sporzadzenie prospektu
emisyjnego.

Powotane wyzej postanowienia sa zgodne z przepisami prawa. Nie budza one réwniez
watpliwosci w odniesieniu do ochrony interesow Spotki. Jedynie postanowienia w zakresie
warunkow zawieszajacych (powotane wyzej) rodza ryzyko niewykonania Umowy przez
Inwestora.

Zarzad tymczasowy

Z punktu widzenia ochrony interesow Spolki istotna kwestia jest wprowadzenie zarzadu
tymczasowego. Art. XV Umowy przewiduje, iz w okresie od dnia podpisania Umowy do dnia
powotania nowych cztonkéw zarzadu przez Radg¢ Nadzorcza, w ktorej wigkszos¢ stanowic
beda cztonkowie powolani przez Inwestora w zakresie zarzadzania Stalexport beda stosowane
szczegolne unormowania okreSlone mianem zarzadu tymczasowego. Zarzad tymczasowy
przejawia si¢ tym, ze Stalexport zobowiazuje si¢ do nie wprowadzania istotnych zmian w
substancji Spotki, to jest do: niesprzedawania, nieobciazania hipoteka lub zastawem aktywow
Spotki o wartos$ci przekraczajacej 50.000 euro (chyba ze nastapi to w trybie zwyklej
dziatalno$ci), niezrzekania w okresie jednego roku kalendarzowego si¢ praw o wartosci
przekraczajacej 100.000 euro, nieponoszenia w jednym roku kalendarzowym naktadéw
inwestycyjnych przekraczajacych 50.000 euro, niezbywania nieruchomos$ci, udzialow w
kapitale innych spotek czy czeSci przedsigbiorstwa przekraczajacych 50.000 euro oraz
niepodejmowania dzialan mogacych wptyna¢ na znaczna zmiang dziatalnosci Spotki.

Umowa nie przewiduje wyjatkow od zarzadu tymczasowego. Artykul XV zawiera ogdlna
klauzulg, ze wyjatki w zakresie zarzadu tymczasowego wymagaja dla swej skutecznos$ci
pisemnego potwierdzenia przez Inwestora.

W naszej ocenie postanowienia takie sa do$¢ rygorystyczne dla spdtki. W skrajnych
przypadkach moga one uniemozliwi¢ zarzadowi prawidtowe zarzadzanie spotka. Z drugiej
jednak strony, analogiczne postanowienia sa zwyczajowo wprowadzane do umow
przewidujacych przejecie kontroli nad przedsigbiorstwem na czas od zainwestowania przez
inwestora jego Srodkéw do daty faktycznego zamknigcia transakcji.

Naruszenie przez Stalexport w/w zobowiazan dotyczacych zarzadu tymczasowego stanowito
pierwotnie jedna z przestanek upowazniajacych Autostrade do rozwigzania umowy. Zgodnie z
trescia pkt. 14.01 Umowy do momentu, gdy Inwestor nie miat mozliwosci powotania
wigkszosci cztonkéw Rady Nadzorczej, a Spdtka naruszyla bylaby postanowienia Umowy
odnoszace si¢ do zarzadu tymczasowego, zastrzezona zostala kara umowna w wysokoS$ci
5.000.000 euro wraz z odsetkami ustalonymi w sposéb okreslony w pkt. 14.03 Umowy.

W aktualnym stanie prawnym, wobec faktu, ze Inwestor powotat wigkszos¢ Rady Nadzorczej
Spoiki, nie istnieje ryzyko zadania kary umownej w tym zakresie.
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3.3.2.

3.3.3.

Zabezpieczenie interesu Spotki

Umowa, co do zasady, nalezycie zabezpiecza interesy Stalexport. W pierwszej kolejnosci
nalezy podkresli¢, ze decyzje w sprawie objgcia akcji drugiej transzy podejmuje uchwata
Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy. Tymczasem, zgodnie z trescia pkt. 13.02 Umowy, brak
zgody wlasciwych organdw Iub niepodjecie uchwaly przez Walne Zgromadzenie
Akcjonariuszy nie stanowi naruszenia Umowy. Zatem w przypadku, gdy Walne
Zgromadzenie nie wyrazi zgody na objecie akcji przez Inwestora, nie istnieje ryzyko
domagania si¢ od Spotki kary umownej na podstawie pkt. XIII 1 XIV Umowy.

Nalezy jednak podkresli¢, ze Inwestor jest pozbawiony prawa do wylacznego i arbitralnego
ksztaltowania tresci postanowien Umowy. W razie zaistniatego sporu na tym tle Spotka moze
zada¢ rozstrzygnigcia danej kwestii przez sad arbitrazowy.

Ryzyko nie wywiazania si¢ przez Spolke z przyjetych zobowigzan oraz ewentualne
zagrozenia, straty oraz koszty jakie moze ponie$¢ Spolka w wyniku niedotrzymania
warunkéw Umowy

Artykut XIII i XIV Umowy normuja kwesti¢ kary umownej przed i po zamknigciu transakcji.

Kara umowna przed zamknieciem.

Pkt. 13.02 Umowy przewiduje kar¢ umowna w wysokosci 5.000.000 euro przystugujacej obu
Stronom Umowy.

Dodatkowo przewidziana jest kara umowna w wysokosci 13.663.752 zlotych na rzecz
Inwestora w przypadku niedopuszczenia Akcji Pierwszej Transzy na GPW. Aktualnie, wobec
podjecia uchwaty przez Zarzad GPW S.A. w sprawie dopuszczenia Akcji Pierwszej Transzy
do obrotu, nie istnieje ryzyko zadania kary umownej przez Inwestora.

Stronom przystuguje zadanie kary umownej] w razie niewykonania lub nienalezytego
wykonania istotnych obowiazkow wynikajacych z Umowy (pkt. 13.02 Umowy). Zwracamy
uwage na fakt, ze Umowa wylacza mozliwo$¢ naruszenia Umowy w przypadku, gdy brak jest
zgody wilasciwych organdéw korporacyjnych Inwestora lub Spétki na dokonanie czynnos$ci
okreslonych Umowa. Zatem w wypadku, gdy okre§lone czynno$ci nie zostana dokonane na
skutek braku uchwaty wiasciwych organdéw, a Spotka Iub Inwestor poniosa szkodg, wowczas
odpowiedzialnos¢ zostaje wylaczona. W konsekwencji drugiej stronie nie bedzie
przystugiwato prawo zadania kary umowne;.

Watpliwo$ci moze budzi¢ tres¢ pkt. 13.03 Umowy w zakresie, w jakim wprowadza on
obowiazek naprawienia szkody niezaleznie od kary umowne;j i odszkodowania z tytulu szkody
przewyzszajacej wysoko$¢ kary umownej. Literalne brzmienie tego przepisu moze nasuwac
watpliwosci interpretacyjne. Kodeks cywilny traktuje kar¢ umowna jako ryczalt w wysokosci
okreslonej przez strony, chyba ze strony postanowia inaczej (art. 483 § 1 k.c. w zwiazku z art.
484 k.c.). W niniejszym przypadku Strony ustality wysoko$¢ kary umownej oraz obowiazek
zaptaty odszkodowania, na wypadek, gdy szkoda jest wyzsza od kary umownej. Taka
konstrukcja jest zgodna z k.c (art. 484 § 1 k.c.). Dodatkowo jednak wprowadzono obowiazek
naprawienia szkody. Unormowanie to moze budzi¢ watpliwosci w $wietle prawa. Przepisy
k.c. nie przewiduja obok siebie jednocze$nie: kary umownej, odszkodowania i naprawienia
szkody., tak jak stanowi literalne brzmienie postanowien Umowy w tym zakresie. W
konsekwencji czego nalezy wigc przyjaé, ze w zakresie, w jakim postanowienia Umowy moga
zosta¢ uznane za sprzeczne z kodeksem cywilnym, w ich miejsce beda miaty zastosowania
wlasciwe przepisy k.c.

Naszym zdaniem, powyzsze zastrzezenie nie ma jednak istotnego wplywu na formalno-
prawna oceng analizowanej umowy, ktéra ogdlnie nalezy uznaé¢ za formalnie poprawna.
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3.3.4.

Kara umowna po zamknieciu

Przewidziana jest rowniez mozliwo$¢ dochodzenia kary umownej po zamknigciu, to jest do
momentu, gdy Inwestor nie bedzie mial mozliwosci powotania wigkszosci Rady Nadzorcze;.
W tym przypadku kara umowna w wysokosci 5.000.000 euro zostata zastrzezona na wypadek,
gdy Spotka badz Inwestor istotnie naruszy postanowienia Umowy w zakresie zlozonych
przez nich o$wiadczen i zapewnien. Zgodnie z postanowieniem pkt. 14.02 Umowy Strony
zastrzegly odszkodowanie niezaleznie od kary umownej na wypadek, naruszenia o$wiadczen i
zapewnien ztozonych przez strony. Wobec niedookre§lenia przez strony warunkow
dochodzenia odszkodowania, nalezy przyjaé, ze jest to odszkodowanie okreslone w art. 484 §
1 k.c., zgodnie z ktérym strony moga przewidzie¢ w umowie dodatkowe odszkodowanie
przenoszace wysoko$¢ kary umowne;j.

W tym miejscu nalezy podkresli¢, ze rozwazania dotyczace kary umownej po zamknigciu
maja charakter teoretyczny, wobec faktu, ze Inwestor powotal wigkszos¢ Rady Nadzorczej
Spotki.

Prawo rozwiazania Umowy

Art. XIII Umowy reguluje kwesti¢ rozwiazania umowy. Inwestorowi przystuguje prawo do
wypowiedzenia Umowy w przypadku naruszenia przez Spotke postanowien Umowy. Takie
prawo jest przyznane Inwestorowi wprost. Wobec nieuregulowania tej kwestii w odniesieniu
do Spoftki, nalezy przyjaé, ze Spoélce rowniez przystuguje prawo rozwiazania Umowy w
przypadku naruszenia postanowien Umowy przez Inwestora. Skuteczne wylaczenie prawa
rozwigzania umowy ma miejsce, gdy takie postanowienie jest inkorporowane do umowy. W
niniejszym wypadku prawo Spoétki nie zostato wylaczone.

Nalezy zatem przyjaé, ze prawo do rozwiazania umowy przyshuguje zarowno Inwestorowi jak
1 Spotce.

Zabezpieczenie interesow oraz zachowanie zasady rownego traktowania Akcjonariuszy
Spotki

Zgodnie z art. 20 k.s.h akcjonariusze winni by¢ traktowani jednakowo w takich samych
okoliczno$ciach. W naszej ocenie interesy akcjonariuszy sa zabezpieczone w nalezyty sposob.
Zabezpieczenie interesOw akcjonariuszy przejawia si¢ bowiem w ochronie interesOw samej
Spotki.

Najistotniejszym w naszej ocenie zabezpieczeniem interesow zaréwno Spotki jak i1 jej
akcjonariuszy jest zapewnienie, iz ostateczna decyzje co do emisji akcji przeznaczonych do
objecia przez Autostrade podejmie Walne Zgromadzenie Stalexport (zgodnie z przepisami
musi to uczyni¢ kwalifikowana wigkszoscia — 80% gloséw). W przypadku, gdy Walne
Zgromadzenie nie wyrazi zgody na emisj¢ akcji — Autostrade nie bedzie mie¢ z tego tytutu
zadnych roszczen wobec Spdtki (aczkolwiek sytuacja taka moze spowodowac nawet upadtosé
spotki wobec utraty ptynnosci finansowe;j).

Jak wykazano wyzej, postanowienia Umowy zapewniaja rownos¢ Stron Umowy. Wykluczona
zostata mozliwos¢ jednostronnego ksztaltowania praw przez Inwestora. Niektore
postanowienia Umowy przyznaja, co prawda, Inwestorowi prawo do oceny niektorych
przestanek stanowiacych np. podstaw¢ do wypowiedzenia Umowy. Jednak nalezy podkreslic,
ze w przypadku zaistnienia ryzyka niewykonania Umowy, Spoétka bedzie mogla dochodzi¢
swoich praw w drodze arbitrazu, zgodnie z postanowieniami Umowy.
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3.3.5.

3.4.

Zabezpieczenie praw pracowniczych

Postanowienia umowy nie reguluja spraw pracowniczych (to znaczy nie przewiduja zarowno
jakichkolwiek dodatkowych uprawnien dla pracownikéw, jak rowniez zobowigzan stron w
zakresie szeroko rozumianych $wiadczen dla pracownikow), pozostawiajac te kwestie
powszechnie obowiazujacym przepisom prawa.

Zwroci¢ nalezy uwage, ze z formalnoprawnego punktu widzenia transakcja przewidziana
umowa nie bedzie prowadzi¢ do zmiany w sytuacji znacznej wigkszoS$ci pracownikow
Stalexport badz spdtek zaleznych od Stalexport. Przejecie przez Autostrade kontroli
nad Stalexport poprzez objgcie przez Autostrade akcji w podwyzszonym kapitale zaktadowym
Stalexport nie spowoduje bowiem zmiany pracodawcy, czy tez zmiany warunkow pracy i
ptacy. Pracodawca dla tych pracownikow bedzie nadal Stalexport (czy tez odpowiednio spotki
zalezne od Stalexport). Jedyna zmiana dotyczy¢ bedzie sktadu akcjonariatu Stalexport.

Natomiast zbycie przez Stalexport czesci przedsigbiorstwa zajmujacej si¢ sprzedaza wyrobow
stalowych prowadzi¢ bedzie do przejgcia czesci pracownikow Stalexport przez nabywce
zorganizowanej czesci przedsigbiorstwa w trybie art. 23 ' § 1 kodeksu pracy. W stosunku do
pracownikoéw tych znajda zastosowanie dotychczasowe warunki pracy i ptacy. Pracownikow
tych bedzie roéwniez obowiazywac dotychczasowy Zakladowy Uklad Zbiorowy Pracy
obowiazujacy w Stalexport (w brzmieniu obowiazujacym na dzien przejscia czgSci
przedsiebiorstwa). Zgodnie z art. 241 * § 1 k.p. dotychczasowy uklad zbiorowy bedzie
stosowany w okresie do jednego roku od przejscia zakladu w stosunku do pracownikow
ktérzy byli nim objeci. Po uptywie roku od przejscia zaktadu pracy nowy pracodawca bedzie
moéglt go wypowiedzie¢ wypowiadajac pracownikowi umowg o prace w trybie art. 42 k.p.
Nalezy pokreslié, ze art. 23 ' k.p. stanowi przepis bezwzglednie obowiazujacy, zatem
wylaczenie czy ograniczenie jego stosowania przez Strony jest niewazne.

Podkresli¢ nalezy, ze strony zawierajac umowe nie byly zobligowane do zawarcia w niej
jakichkolwiek szczegdlnych zapiséw przewidujacych dodatkowa ochrong dla pracownikow
ponad ochrong wynikajaca z powszechnie obowiazujacych przepiséw prawa. Analogicznie,
nie bylo tez obowiazku wprowadzania do tre§ci umowy przepiséw statuujacych jakiekolwiek
przywileje pracownicze.

Wprawdzie zastrzezenie pewnych, dodatkowych uprawnien pracowniczych w tego rodzaju
umowach jest dopuszczalne (bywa rowniez praktykowane, jednakze nie jest to regula), to
sytuacja (szczegélnie finansowa), w jakiej znalazt si¢ Stalexport bezposrednio przez
zawarciem umowy (omowiona szczegotowo w rozdziale 3.1 niniejszego raportu) powoduje,
ze zadanie przez Stalexport dodatkowych $§wiadczen na rzecz pracownikOw ze strony
Autostrade moglo by¢ bardzo utrudnione, co w konsekwencji przelozyto si¢ na brak
stosownych zapisow umownych. Z tych wzgledow, oceni¢ nalezy, ze zawierajac umowe
zarzad Stalexport nie dopuscit si¢ uchybien formalnoprawnych w zakresie zabezpieczenia
praw pracowniczych.

Opis zagrozen dla dalszego funkcjonowania Stalexport

W pazdzierniku 2006 roku Zarzad przygotowal (i przedstawil na posiedzeniu Rady
Nadzorczej) materiat pod nazwa ,,Analiza prognostyczna sytuacji finansowej STALEXPORT
S.A. pod katem zagrozen ptynnosci finansowej”. Powyzszy material zawierat sporzadzona
prognoze przeplywow Spotki w ujeciu potrocznym, na okres od poczatku 2006 roku do konca
2008 roku. Prognoza sporzadzona zostala w dwoch wariantach:

» w wariancie [ zatozono brak jakichkolwiek wptywow z tytulu I transzy emisji akcji dla
nowego inwestora

= w wariancie II zalozono wptywy z tytutu I transzy emisji akcji dla nowego inwestora, bez
uwzglednienia wpltywow z tytulu emisji I transzy z powodu braku akceptacji
akcjonariuszy.
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3.4.1.

Wynikiem analizy sporzadzonej przez Zarzad bylo okres§lenie warto$ci zapotrzebowania na
dodatkowe srodki pieni¢zne w przypadku zaistnienia wydarzen opisanych w powyzszych
dwoch wariantach.

W ramach naszych prac dokonali$my analizy zestawienia przeptywow sporzadzonego przez
Zarzad.

Opis zagrozen dla dalszego funkcjonowania Stalexport w sytuacji, gdyby nie zostala
zawarta Umowa Inwestycyjna (Wariant I)

Przyjmujac zalozenie, ze Umowa Inwestycyjna nie zostala podpisana i w zwiazku z tym
Spoétka nie uzyskata zadnych wptywow z tytutu I transzy emisji akcji dla nowego inwestora
skumulowane saldo $rodkoéw pienigznych wykazuje ujemna warto$¢ poczawszy od III
kwartatu 2006 roku.

Oznacza to, ze od III kwartalu 2006 roku nie byloby mozliwosci funkcjonowania Spotki bez

znalezienia §rodkoéw na pokrycie wykazanej luki finansowej. Biorac pod uwage powyzsze

oraz zwazywszy na udowodniona w przeszto$ci niemoznos¢ pozyskania finansowania przez

Stalexport zaréwno ze strony dotychczasowych akcjonariuszy, jak i bankow, istnieje powazne

ryzyko, ze w przypadku zrealizowania si¢ Wariantu I, Spotka nie miataby mozliwosci

wykonywania zobowigzan wynikajacych z zawartych porozumien i umow, w tym:

=  porozumien ukladowych zawartych z wierzycielami przez Stalexport w ramach
postgpowania restrukturyzacyjnego,

* porozumien zawartych z bankami, regulujacych =zasady splaty pozaukladowych
zobowiazan Stalexport,

» umowy zawartej przez Stalexport z Ministerstwem Finansow (reprezentujacym Skarb
Panstwa) w dniu 1 wrze$nia 2004 roku, dotyczacej sptaty zobowiazan Stalexport z tytutu
poreczenia, jakiego udzielit w 1997 roku dla kredytu udzielonego Hucie Ostrowiec,

» zobowigzan wobec Ministra Finansé6w wynikajacych z udzielonego mu porgczenia
wekslowego za dlugi WRI.

Tym samym, w przypadku zaistnienia sytuacji przewidzianej w Wariancie I, prawdopodobne
jest zaistnienie przestanek do wnioskowania przez Zarzad lub wierzycieli Spotki o upadtosé
likwidacyjng Stalexportu w trakcie lub bezposrednio po III kwartale 2006 roku.

Powyzsze symulacje nie biora pod uwage mozliwo$ci sprzedazy majatku autostradowego
Spotki. W przypadku przeprowadzenia takiej sprzedazy, mogloby doj$¢ do pokrycia
wskazanej powyzej luki finansowej. Zdolno$¢ Spotki do sptacenia jej zobowigzan ze srodkow
pozyskanych ze sprzedazy majatku autostradowego zalezalaby od ceny uzyskanej przez
Spotke z tytutu transakcji sprzedazy.

Zwracamy réwniez uwagg na fakt, iz:

* nie jest nam znana biezaca wycena majatku autostradowego Spoéiki - ostatnia wycena
zostata sporzadzona na dzien 9 grudnia 2005 roku.

= konieczno$¢ przeprowadzenia szybkiej transakcji sprzedazy majatku autostradowego
moglaby zosta¢ odzwierciedlona w cenie uzyskanej ze sprzedazy (ktéra moglaby by¢
nizsza w porownaniu do transakcji sprzedazy przeprowadzonej w warunkach braku
konieczno$ci jej przeprowadzenia).
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3.4.2.

Opis zagrozen dla dalszego funkcjonowania Stalexport w sytuacji, gdyby Autostrade nie
objela kolejnej emisji akcji (Wariant II)

Zakladajac, ze Autostrade nie objeta kolejnej emisji akcji i w zwiazku z tym Spétka uzyskata

wplywy z tytulu I transzy emisji akcji dla nowego inwestora, ale nie uzyskala wptywow z

tytulu emisji II transzy, skumulowane saldo $§rodkoéw pienigznych wykazuje ujemna wartosé

na koniec poszczegdlnych kwartatdéw analizowanego okresu poczawszy od III kwartatu 2007

roku. Powyzsze oznacza, ze od III kwartatu 2007 roku nie bytoby mozliwosci funkcjonowania

Spotki bez znalezienia Srodkéw na pokrycie wykazanej luki finansowej. Biorac pod uwage

powyzsze oraz zwazywszy na udowodniong w przesztosci niemoznos¢ pozyskania

finansowania przez Stalexport zaré6wno ze strony dotychczasowych akcjonariuszy, jak i

bankoéw, istnieje powazne ryzyko, ze w przypadku zrealizowania si¢ Wariantu II, Spotka nie

miataby mozliwosci wykonywania zobowigzan wynikajacych z zawartych porozumien i

uméw, w tym:

» porozumien ukltadowych zawartych z wierzycielami przez Stalexport w ramach
postgpowania restrukturyzacyjnego,

* porozumien zawartych z bankami, regulujacych =zasady splaty pozaukladowych
zobowiazan Stalexport,

» umowy zawartej przez Stalexport z Ministerstwem Finansow (reprezentujacym Skarb
Panstwa) w dniu 1 wrze$nia 2004 roku, dotyczacej sptaty zobowiazan Stalexport z tytutu
porgczenia, jakiego udzielit w 1997 roku dla kredytu udzielonego Hucie Ostrowiec S.A.,

» zobowigzan wobec Ministra Finansé6w wynikajacych z udzielonego mu porgczenia
wekslowego za dlugi WRI.

Tym samym, w przypadku zaistnienia sytuacji przewidzianej w Wariancie II, prawdopodobne
jest zaistnienie przestanek do wnioskowania przez Zarzad lub wierzycieli Spotki o upadtosé
likwidacyjng Stalexportu w trakcie lub bezposrednio po III kwartale 2007 roku.

Powyzsze symulacje nie biora pod uwage mozliwo$ci sprzedazy majatku autostradowego
Spotki. W przypadku przeprowadzenia takiej sprzedazy, mogloby doj$¢ do pokrycia
wskazanej powyzej luki finansowej. Zdolno$¢ Spotki do sptacenia jej zobowigzan ze srodkow
pozyskanych ze sprzedazy majatku autostradowego zalezalaby od ceny uzyskanej przez
Spotke z tytutu transakcji sprzedazy.

Zwracamy réwniez uwagg na fakt, iz:

* nie jest nam znana biezaca wycena majatku autostradowego Spoéiki - ostatnia wycena
zostata sporzadzona na dzien 9 grudnia 2005 roku.

= konieczno$¢ przeprowadzenia szybkiej transakcji sprzedazy majatku autostradowego
moglaby zosta¢ odzwierciedlona w cenie uzyskanej ze sprzedazy (ktora moglaby by¢
nizsza w porownaniu do transakcji sprzedazy przeprowadzonej w warunkach braku
koniecznosci jej przeprowadzenia).
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