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Fugaséwka, 26 lutego 2019 1.

OPINIA ZARZADU AWBUD S.A. Z SIEDZIBA W FUGASOWCE
PRZEDSTAWIAJACA POWODY POZBAWIENIA W CALOSCI PRAWA POBORU
AKCJI SERII B1 DOTYCHCZASOWYCH AKCJONARIUSZY AWBUD S.A. ORAZ

UZASADNIAJACA SPOSOB USTALENIA CENY EMISYJNE]J AKCJI SERII B1

W zwiazku z planowanym na dzied 25 marca 2019 r. odbyciem Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia
AWBUD S.A. z siedziba w Fugaséwce (dalej jako: »Spotka”), w ktérego porzadku obrad zaproponowano
powzigcie uchwaly w sprawie (%) podwyzszenia kapitatu zakladowego Spétki o nie wigcej niz 20.000.000,00 zi
poprzez emisje nie wigcej niz 40.000.000 akcji zwyklych imiennych serii B w ramach subskrypcji prywatnej
(dalej jako: , Akcje Serii B1”), (i) pozbawienia w calosci prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy Spoiki
w odniesieniu do emisji nowych akcji zwyklych imiennych setii B1 oraz (7ii) zmiany Statutu Spolki, realizujac
obowigzek wynikajacy z art. 433 § 2 zdanie 4 ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 r. Kodeks spolek handlowych,
Zarzad Spolki sporzadzil niniejsza opinie przedstawiajaca powody pozbawienia w calosci prawa poboru Akgji
Serii B1 dotychezasowych akcjonariuszy Spélki oraz uzasadniajaca sposob ustalenia ceny emisyjnej tych akcji
Spolki.

1. UZASADNIENIE WYEACZENIA W CALOSCI PRAWA POBORU AKCJI SERII B1 DOTYCHCZASOWYCH

AKCJONARIUSZY SPOLKI

Skonsolidowane wyniki finansowe Grupy Kapitalowej Spotki za okres 3 kwartalow zakoficzony w dniu
30 wrzesnia 2018 r. (ktore zostaly przekazane do publicznej wiadomosci w dniu 29 listopada 2018 r.) wskazuja,
1z warto$¢ aktywow przekracza sume zobowiazan i rezerw na zobowigzania zaledwie o 10,017 mln zl.
Podkresli¢ nalezy, iz warto$¢ zobowigzati krotkoterminowych Grupy Kapitalowej Spolki (wedtug danych na
przywolany wyzej dziei bilansowy) wynosi az 144,513 min zl, sposrod ktorych 34,967 mln zt stanowia
pozyczki, kredyty bankowe oraz inne instrumenty dhuzne. Przeplywy pienigzne netto za omawiany okres
osiagnely poziom niespelna 0,999 min z}. Na dzien 30 wrzesnia 2018 r. Grupa Kapitalowa Spélki posiadata
srodki pieniezne i ich ekwiwalenty w wysokoéd 5,331 mln zl.

Na chwile obecna skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitalowej Spotki za rok obrotowy
zakoticzony w dniu 31 grudnia 2018 r. nie zostalo jeszcze przygotowane. Tym niemniej, w zwigzku z pracami

zmierzajacymi do opracowania wspomnianego dokumentu dokonywano weryfikacji budzetéw kontraktéw
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dlugoterminowych oraz analiz przyczyn istotnych zmian budzetowych rentownosci realizowanych kontraktéw
dlugoterminowych — dzialania te doprowadzily do identyfikacji pozycji, ktére prawdopodobnie powinny zostaé
uj¢te W budzetach kosztowych w poprzednich okresach sprawozdawczych. Ustalenia te spowodowaly,
iz Zarzad Spélki zlecil przeprowadzenie przegladu danych finansowych Spolki oraz jej Grupy Kapitalowej
przez niezalezny oraz wykwalifikowany podmiot (dalej jako: ,,Przeglad”). Konsekwencja zakoriczenia
pierwszego etapu Przegladu bylo ujawnienie istotnych nieprawidlowosci wplywajacych znaczaco na
historyczne jednostkowe oraz skonsolidowane sprawozdania finansowe Spolki i jej Grupy Kapitalowej za lata
2016 — 2017, a takze ujawnienie faktu, iz rzeczywista sytuacja majatkowa Grupy Kapitalowej Spétki moze byé
inna niz ta wynikajaca z upublicznianych uptzednio raportéw okresowych. W szczegdlnosci, na ten moment,
w ramach Przegladu stwierdzono prawdopodobiefistwo wystapienia nastepujacych nieprawidlowosc

w odniesieniu do tresci sprawozdan finansowych za wspomniane wyzej okresy:

(1) brak ujecia aktualnych prognoz zwiazanych z wynikiem realizacji poszczegdlnych kontraktéw
budowlanych;
(ii) brak zawigzania rezerw na znane Spélce ryzyka w tym wynikajace z prowadzonych postepowan

sadowych oraz pewne koszty zewnetrzne Spotki;

(iif) brak zawizzania odpiséw aktualizujacych naleznosci przeterminowane lub z innych obiektywnych
przyczyn niemozliwe do skutecznego dochodzenia;

(iv) niedokonanie odpisu aktualizujacego aktywa Spétki w postaci wartosci niematerialnych;

%) niedokonanie odpiséw aktualizujacych naleznosci z tytulu naliczonych kar umownych.

Wedle aktualnej wiedzy Zarzadu Spéiki, bedacej efektem zakonczenia pierwszego etapu Przegladu, dokonanie
korekt wszystkich zidentyfikowanych nieprawidlowosci spowoduje pomniejszenie wyniku (jednostkowego
1 skonsolidowanego) Spélki brutto z dzialalnosci operacyjnej ujawnionego w sprawozdaniach rocznych za 2016
1 2017 rok lacznie o kwote szacunkows ok. 30 mln zi, przy czym przewazajaca czes¢ wskazanej wartosci
dotyczy¢ bedzie przesuniecia strat operacyjnych z 2017 r. na 2016 r. co spowoduje zmniejszenie raportowanej
straty za 2017 r. i powickszenie straty za 2016 r. Jednakze dokonanie odpiséw aktualizujacych aktywa oraz
naleznosci Spolki — co oczywiste — wplynie negatywnie takze na prezentowana wartos¢ skladnikow
majatkowych posiadanych przez Grupe Kapitalowsa Spélki. Informacja o prawdopodobnej koniecznosci
dokonania korekt w historycznych sprawozdaniach finansowych publikowanych przez Spélke, wynikajacej
z przeprowadzenia Przegladu, zostala przekazana przez Spétke do publicznej wiadomosei za posrednictwem

raportu biezacego nr 10/2019 z dnia 14 lutego 2019 r.

W konsekwencji powyzszego, w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy Kapitalowej Spétki za
rok obrotowy zakoticzony w dniu 31 grudnia 2018 r., wystepujaca dotychczas (niewielka) przewaga aktywéw
nad sumg zobowigzan i rezerw na zobowiazania moze ulec znacznemu zmniejszeniu (a nawet osiagnad wartosé
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ujemng). W ocenie Zarzadu Spélki koniecznym oraz ze wszech miar uzasadnionym powinno by¢ podjecie
wszelkich dziatan zmierzajacych do zredukowania zadluzenia Grupy Kapitalowej Spélki, w szczegolnosci
poprzez obnizenie wartoéci krotkoterminowych zobowiazati w postaci pozyczek, kredytéw bankowych oraz

innych instrumentéw dluznych.

Z uwagi na powyzsze okolicznosci Zarzad Spélki postanowil wystapi¢ do Walnego Zgromadzenia Spo6lki
z wnioskiem o powzigcie uchwaly w sprawie podwyzszenia kapitatu zakladowego Spélki o nie wigcej niz
20.000.000,00 zt poprzez emisj¢ odpowiedniej liczby Akcji Serii B1. Pozyskanie w ten sposob dodatkowych
srodkéw finansowych winno przyczynié sie do uzdrowienia sytuacji bilansowej Spolki oraz zapewnienia

niezakléconego funkcjonowania Grupy Kapitalowej Spotki w dajacej sie przewidzie¢ przyszlosci.

Nalezy zaakcentowaé, iz przywolane wczesniej czynniki skutkuja tym, ze zasadnym staje si¢ pilne
dokapitalizowanie Spéiki mozliwie jak najnizszym kosztem. Osiagniccie takiego celu zapewnia natomiast
wylacznie podwyzszenie kapitalu zakladowego Spélki w trybie subskrypcji prywatnej z pozbawieniem
w calosci prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy. Biorac bowiem pod uwage wymogi zwigzane
z przeprowadzeniem podwyzszenia kapitalu zakladowego Spélki w trybie subskrypcji zamknigtej poprzez
zaoferowanie akcji emitowanych w ramach podwyzszonego kapitalu zakladowego wszystkim jej
dotychczasowym akcjonariuszom (w tym koniecznosé opracowania prospektu emisyjnego i przeprowadzenie
postepowania zwiazanego z zatwierdzeniem tego dokumentu przed dokonaniem oferty akcji), nalezy
stwierdzi€, ze ich wypelnianie byloby zaréwno kosztowne, jak i dlugotrwale. Przez to nie pozwalaloby na

osiagnigcie zarysowanych celéw emisji Akcji Serii B1.

Z tego wzgledu, w ocenie Zarzadu Spolki, najefektywniejszym rozwiazaniem jest przeprowadzenie
podwyzszenia kapitalu zakladowego Spélki poprzez Emisje Akcji Serii Bl w trybie subskrypcji prywatnej
i pozbawienie w calosci prawa poboru Akcji Serii B1 dotychczasowych akcjonariuszy Spolki. Tym niemniej,
Zarzad Spolki opracowal szczegdlny sposéb oferowania Akcji Serii B1, tak by w jak najszerszym zakresie
respektowac interes akcjonariuszy Spétki aktywnie uczestniczacych w jej zyciu korporacyjnym. Akcje Serii Bl
w  pierwszej kolejnosci maja zostaé bowiem zaoferowane wszystkim podmiotom uczestniczacym
w Nadzwyczajnym Walnym Zgromadzeniu Spélki rozstrzygajacym kweste przedmiotowego podwyzszenia
kapitalu zakladowego Spélki (jesli tylko potwierdza oni taka wole) proporcjonalnie do liczby akcji Spolki
reprezentowanych na tym Walnym Zgromadzeniu!. W ocenie Zarzadu Spoéiki powyzszy sposéb okreslenia
grona pierwszych adresatow oferty prywatnej dotyczacej Akcji Seri B1 stanowi rozwiazanie optymalne
(a zarazem kompromisowe) z punktu widzenia zaréwno intereséw Spolki, jak i podmiotéw kapitalowo

i korporacyjnie zaangazowanych w jej rozwéj. Gwarantuje ono w praktyce udzial w podwyzszeniu kapitalu

! 7 zastrzezeniem, iz podmiotoéw tych nie moze byé wigcej niz 149.
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zakladowego wszystkim akcjonariuszom Spolki, o ile tylko wykaza zainteresowanie tym udzialem poprzez

uczestniczenie w Nadzwyczajnym Walnym Zgromadzeniu Spétki,

Ponadto nalezy zwrécié uwage, ze z przyczyn formalnych oraz finansowych, Akcje Serii B1 beda oferowane
jako imienne papiery wartoéciowe. Na skutek tego zabiegu, w odstepach dwunastomiesiccznych, mozliwe
bedzie przeprowadzanie przez Zarzad Spoiki procedury polegajacej na stopniowej zamianie Akcji Setii B1 na
papiery wartosciowe na okaziciela oraz Systematycznym ubieganiu si¢ o wprowadzenie i dopuszczenie ich do
obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez Gielde Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (dalej
jako: ,,GPW?). Z uwagi na mozliwy liczbe nowych Akcji Serii B1, wyemitowanie tych papieréw warto$ciowych
od poczatku jako akcji na okaziciela prowadziloby do tego, iz ich wprowadzenie i dopuszczenie do obrotu na
przywolanym rynku regulowanym staloby si¢ mozliwe pod warunkiem przygotowania oraz zatwierdzenia
odpowiedniego prospektu emisyjnego — w aktualnej sytuacji Spolki wydatki poczynione na ten cel uznaé nalezy

za niecelowe.

2. UZASADNIENIE SPOSOBU USTALENIA CENY EMISY]JNE]J AKCJI SERII B1

Zgodnie z propozycja Zarzadu Spolki, cena emisyjna jednej Akdcji Serii Bl zostanie ustalona przez Rade
Nadzorcza Spélki z uwzglednieniem sredniej ceny rynkowej akcji Spélki na rynku regulowanym prowadzonym

przez GPW z okresu 6 miesigcy poprzedzajacych dziefi powziecia niniejszej uchwaly.

Ponadto, cena emisyjna jednej Akcji Serii B1 nie moze by¢ jednak nizsza niz cena Zaproponowana w wezwaniu
do zapisywania si¢ na sptzedaz lub zamiane wszystkich akcji Spétki ogloszonego w okresie 6 miesigcy

poprzedzajacych dzieri powzigcia niniejszej uchwaly.

Majac na uwadze wszelkie okolicznosci towarzyszace przedlozeniu przez Zarzad Spétki pod rozwage Walnego
Zgromadzenia Spélki kwestii podwyzszenia kapitatu zakladowego Spolki poprzez emisj¢ jej nowych akcji,
w tym czynniki przedstawione w niniejszej opinii, Zarzad Spétki uwaza, ze ustalenie ceny emisyjnej Akcji Serii
Bl przez Rade Nadzorcza Spolki pozwoli na dostosowanie warunkéw omawianej emisji papieréw
wartosciowych do rzeczywistych oraz biezacych potrzeb Spélki. Ponadto w przygotowanym przez Zarzad
Spolki projekcie odpowiedniej uchwaly Zaproponowano postanowienia wskazujace wprost na obiektywne
czynniki zewngtrzne, ktérymi Rada Nadzorcza Spotki musi kierowaé sie ustalajac ostatecznie ceng emisyjna
jednej Akcji Serii B1. Przede wszystkim komentowana cena nie moze by¢ nizsza niz cena zaproponowana
akcjonariuszom za akcje Spolki w ramach publicznego wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz

przedmiotowych papieréw wartosciowych.
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W tym kontekscie Zarzad Spolki pragnie przypomnied, iz relewantne wezwanie zostalo ostatnio ogloszone
w dniu 27 grudnia 2018 r., za$ Zaproponowana w jego ramach cena za jedna akcje Spotki wynosila 1,08 zl.
W stanowisku przekazanym do publicznej wiadomoéci w dniu 16 stycznia 2019 r., za posrednictwem raportu
biezacego nr 1 /2019, Zarzad Spotki  ocenil przywolang ceng jako mieszczaca si¢ w zakresie cen
odpowiadajacych wartosci godziwej Spolki,

Zarzad AWBUD S.A.

QKW') U(vu

Dariusz Hereda Wieslaw Cholewa
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