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Dotyczy: Opinia na temat finansowych warunkéw wezwania do sprzedazy akcji
Mostostal Warszawa S.A. ogtoszonego w dniu 2 lipca 2019 roku (“Wezwanie”)

Szanowni Panstwo,

Zgodnie z warunkami umowy zawartej pomiedzy Mostostal Warszawa S.A. (,Mostostal
Warszawa” lub ,Spétka”) i Deloitte Advisory sp. z 0.0. sp.k. (,,Deloitte”), Deloitte zostat
poproszony przez Spotke o sporzadzenie opinii (,Fairness Opinion”, ,,Opinia”) na temat
tego, czy cena zaproponowana przez Acciona Construccion S.A., z siedzibg w Madrycie
(,Acciona” lub ,Wzywajacy”) w wezwaniu na akcje Spétki (,Wezwanie”) odpowiada
wartosci godziwej (,Wartos¢ Godziwa”) akcji Mostostal Warszawa (,,Transakcja”). W
dalszej czesci dokumentu, Spétka i Wzywajacy wspdlnie okreslani sg jako , Strony”.

Dla potrzeb niniejszej Opinii przyjeliSmy zgodnie z Art. 28 ust. 6 Ustawy z dnia 29
wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci, iz ,za Wartos¢ Godziwg przyjmuje sie kwote, za jaka
dany skfadnik aktywdw modgtby zostaé wymieniony, a zobowigzanie uregulowane na
warunkach transakcji  rynkowej, pomiedzy  zainteresowanymi |  dobrze
poinformowanymi, niepowigzanymi ze sobg stronami”.

Nalezy by¢ swiadomym faktu, iz rzeczywista cena =zaoferowana Ilub uzyskana
w transakcji sprzedazy lub przyszte notowania akcji Mostostal Warszawa mogag sie réznic
od oszacowanej Wartosci Godziwej. Powodem tej roznicy mogaq byc¢ takie czynniki, jak:
motywacje i umiejetnosci negocjacyjne stron, struktura transakcji lub inne czynniki
specyficzne obejmujgce miedzy innymi potencjalne synergie, indywidualng ocene ryzyk
transakcyjnych, czynniki strategiczne lub inne specyficzne dla danego nabywcy, jak
i ptynnos¢ akcji czy przyszia koniunktura gietdowa, w szczegdlnosci na Warszawskiej
Gietdzie Papierow Wartosciowych (,WGPW"”). Czynniki te nie byly przedmiotem naszej
analizy. W zwigzku z powyzszym, niniejsza Opinia na temat Wartosci Godziwej odnosi
sie do wartosci akcji bedacych przedmiotem Wezwania, potencjatu dochodowego Spotki
oraz rynkowych stép zwrotu dla aktywow o profilu ryzyka zblizonym do Mostostal
Warszawa.

Niniejsza Opinia odnosi sie wytgcznie do ceny oferowanej w Wezwaniu i nie bierze pod
uwage zadnych innych warunkéw Transakcji. Zakfada ponadto, ze nie ma zadnych
porozumien lub ustalen pomiedzy Stronami Transakcji, ktére mogg mieé¢ wptyw na cene
proponowang w Transakcji.

Nazwa Deloitte odnosi sie do jednej lub kilku jednostek Deloitte Touche Tohmatsu Limited, prywatnego podmiotu prawa brytyjskiego z ograniczong,
odﬁowiedzialnoéciqi jego firm cztonkowskich, ktdére stanowia oddzielne i niezalezne podmioty Prawne. Doktadny opis struktury prawnej Deloitte Touche
Tohmatsu Limited oraz jego firm cztonkowskich mozna znalez¢ na stronie www.deloitte.com/pl/onas
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Ponizej przedstawiamy nasze zrozumienie warunkéow finansowych Wezwania,
podsumowanie przeprowadzonych przez Deloitte analiz, ograniczenia i zastrzezenia oraz
whnioski naszej Opinii.

Warunki finansowe Wezwania

W dniu 2 lipca 2019 r. (,Data Wezwania”) Acciona ogtosita wezwanie do sprzedazy
wszystkich akcji spotki Mostostal Warszawa niebedgacych w posiadaniu Wzywajacego
wediug stanu na Date Wezwania, tj. 9.981.267 (dziewie¢ miliondw dziewieéset
osiemdziesigt jeden tysiecy dwiescie szescdziesigt siedem) akcji Spoétki, stanowigcych
49,91% catkowitej liczby akcji Spoétki i gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy.

W wyniku Wezwania Acciona zamierza stac sie posiadaczem 100% ogodlnej liczby akcji
Spoétki, stanowigcych 100% ogdlnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu
Akcjonariuszy.

Wzywajacy zamierza naby¢ akcje pod warunkiem, ze zapisy w Wezwaniu obejmg co
najmniej 3.181.267 (trzy miliony sto osiemdziesiat jeden tysiecy dwiescie szesc¢dziesiat
siedem) akcji, stanowigcych 15,91% ogo6lnej liczby akcji i gtosow na Walnym
Zgromadzeniu Akcjonariuszy, tj. minimalna liczba akcji objetych zapisami, tacznie z
akcjami Spoétki nalezacymi do Wzywajacego na Date Wezwania, wyniesie 66%.

Okres subskrypcji rozpoczyna sie 23 lipca 2019 r. i konczy 21 sierpnia 2019 r.

Cena za akcje ogtoszona w Wezwaniu przez Acciona wynosi 3,45 PLN (stownie:
trzy ztote, 45/100 groszy) za kazda akcje (,,Cena w Wezwaniu”).

Cena ta wedtug tresci Wezwania nie jest nizsza niz cena minimalna okreslona zgodnie
Z przepisami prawa oraz spetnia kryteria wskazane w art. 79 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 2013 r., poz. 1382 - tekst jednolity, ze zm.; dalej: ,Ustawa”).

Wedtug tresci Wezwania:

e Srednia arytmetyczna ze érednich dziennych cen wazonych wolumenem obrotu
w okresie szesciu (6) miesiecy poprzedzajacych Date Wezwania, podczas ktérych
akcje Spétki byly przedmiotem obrotu na rynku gtéwnym WGPW, wynosi 2,68
PLN (dwa ztote, 68/100 groszy);

e Srednia arytmetyczna ze $rednich dziennych cen wazonych wolumenem obrotu
w okresie trzech (3) miesiecy poprzedzajacych Date Wezwania, podczas ktérych
akcje Spétki byly przedmiotem obrotu na rynku gtdéwnym WGPW, wynosi 3,03
PLN (trzy ztote, 3/100 groszy);

e W cigqgu 12 (dwunastu) miesiecy poprzedzajacych Date Wezwania ani
Wzywajacy, ani jego podmioty dominujace lub podmioty zalezne, nie nabyty akcji
Spoétki. Wzywajacy nie jest, i w okresie 12 (dwunastu) miesiecy poprzedzajacych
Date Wezwania nie byt, strong umoéw, o ktérych mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5
Ustawy o ofercie publicznej.

Zrodta informacji oraz podsumowanie analiz przeprowadzonych przez Deloitte

Sporzadzajac Opinie polegaliSmy na ograniczonych danych i analizach (opisanych
ponizej), przyjmujac kryteria i metodologie uwzgledniajace zakres i specyfike zlecenia.

Nasza analiza objeta Mostostal Warszawa wraz ze spotkami zaleznymi, tj. Mostostal
Kielce S.A., AMK Krakéw S.A., Mieleckie Przedsiebiorstwo Budowlane S.A., Mostostal
Ptock S.A., Mostostal Power Development sp. z 0.0. (tacznie okreslane jako ,Grupa
Mostostal Warszawa” i spétki zalezne zwane ,Spotkami zaleznymi”).




Opinie sporzadziliSmy wytacznie na podstawie informacji i dokumentéw udostepnionych
przez Spoétke oraz danych i informacji publicznie dostepnych (tacznie ,,Dane”).

Przeprowadzajac nasze analizy (,Analizy”), wzieliSmy pod uwage nastepujgce Dane
i czynniki:

e Specyfike dziatalnosci Grupy Mostostal Warszawa i jej historie;

e 0Ogodlne perspektywy gospodarcze oraz w szczegdlnosci sytuacje w sektorze
budowlanym w Polsce;

e Sytuacje finansowg Grupy Mostostal Warszawa;

e Publicznie dostepne skonsolidowane i jednostkowe sprawozdania finansowe
Mostostal Warszawa na dzien 31.12.2018 r. i 31.03.2019 r.;

e Sprawozdania finansowe Spotek zaleznych na dzien 31.12.2018;

e Aktualny portfel zamdwien Grupy Mostostal Warszawa oraz zatozenia dotyczace
przysztej sprzedazy i zyskdw oczekiwanych przez Zarzad Mostostal Warszawa na
podstawie portfela zamowien;

e Portfel ofert, zaréwno juz =ztozonych, jak i planowanych do ziozenia
w najblizszej przysztosci, wraz z prawdopodobienstwem wygrania tych ofert
i zatozen dotyczacych przysztej sprzedazy i zyskdw oczekiwanych przez Zarzad
Mostostal Warszawa w wyniku tych ofert;

e Kluczowe zatozenia dotyczace oczekiwanej dtugoterminowej sprzedazy i zyskow
dla kazdego z segmentdw dziatalnosci Grupy Mostostal Warszawa, tj. segmentu
budownictwa ogdlnego oraz segmentu inzynieryjno-przemystowego;

e Dostepne linie gwarancyjne w bankach i towarzystwach ubezpieczeniowych oraz
otrzymane gwarancje bankowe lub ubezpieczeniowe od limitdw gwarancyjnych
Acciona na dzien naszej analizy;

e Postepowania sagdowe o najwyzszej wartosci sporu, w ktorych Grupa Mostostal
Warszawa jest strong pozywajacq lub / i pozwana (,Kluczowe Postepowania
Sadowe”) wraz z opiniami prawnymi na temat tych postepowan sadowych od
doradcéw prawnych wspotpracujagcych ze Spétka oraz szacunki Zarzadu
Mostostal Warszawa dotyczace prawdopodobnego wyniku tych postepowan na
podstawie opinii prawnych;

e Mnozniki rynkowej wyceny dla spotek budowlanych notowanych na WGPW oraz
dla szerszej grupy porownawczej spétek budowlanych notowanych na rynkach
europejskich;

e Historyczne i aktualne notowania akcji Mostostal Warszawa oraz ich ptynnos¢;

e Wartos¢ Godziwg akcji Mostostal Warszawa oraz poréwnanie Ceny w Wezwaniu
z zakresem wyznaczonej przez nas Wartosci Godziwej akcji Spotki;

e Dodatkowe analizy i czynniki uznane przez nas za istotne, uwzgledniajace cel i
specyfike naszych prac.

Nasze analizy i konkluzja zaprezentowana w niniejszej Opinii oparte sq na informacjach
dostarczonych lub udostepnionych przez Spétke zaktadajac, bez niezaleznej weryfikacji,
ich prawdziwos¢, doktadnosé i kompletnosc.

Zakres naszych prac nie obejmowat ksiegowego, finansowego, aktuarialnego,
podatkowego, prawnego, komercyjnego, regulacyjnego i administracyjnego badania
due diligence, ani oceny technicznej aktywow i zobowigzan Spotki, niezaleznie od tego,
czy dokonanych przez nas, czy niezaleznego eksperta.

PrzyjeliSmy, ze przedtozone nam zatozenia odnosnie przysztych wynikow finansowych
zostaty wiasciwie opracowane przez Zarzad Spoétki na podstawie najlepszych szacunkow
i oczekiwan Spotki na dzien sporzadzania Opinii. W zwigzku z tym, mimo wykonania
prac z nalezytg starannoscig, fachowg wiedzg i niezaleznoscig, nie ponosimy zadnej
odpowiedzialnosci i nie udzielamy zadnej gwarancji za Dane zawarte i/lub
odzwierciedlone w Opinii.




Analizy i oceny zawarte w Opinii dotyczg Danych, warunkow rynkowych i ekonomicznych
istniejacych i dostepnych do oceny przez nas do dnia publikacji niniejszego dokumentu.
W zwigzku z tym, nie ponosimy zadnej odpowiedzialnosci zwigzanej z brakiem lub
wadami analiz lub wnioskéw wynikajacych z uptywu czasu od daty wydania Opinii i daty,
w ktdrej Transakcja moze zostac¢ zrealizowana.

Z uwagi na fakt, ze Opinia opiera sie na Danych, warunkach ekonomicznych i
rynkowych, ogdlnych i szczego6towych, obecnie istniejacych, wszelkie dalsze zmiany,
ktére mogaq nastapi¢, nie bedg naktada¢ na nas obowigzku aktualizowania, sprawdzania
ani potwierdzania tresci i wnioskéw Opinii.

Niniejsza Opinia opiera sie na analizach, ktére sq zazwyczaj wykonywane przez
doradcéw finansowych przy przedstawianiu opinii o warunkach transakcji w tego typu
zleceniach. Takie oceny sa przeprowadzane poprzez stosowanie zwyczajowych,
powszechnie przyjetych metod wyceny i mogq rézni¢ sie pod pewnymi wzgledami od
wyceny przeprowadzanej przez wykwalifikowanych audytorow, aktuariuszy i / lub
generalnie wycen opartych o wartos¢ aktywow.

ZostaliSmy zatrudnieni jako doradca finansowy i otrzymamy opfate za wydanie niniejszej
Opinii oraz inne prace zwigzane z Transakcjg. Jako Deloitte i spdtki stowarzyszone
mamy, i prawdopodobnie bedziemy mie¢ w przysztosci, inne relacje biznesowe z Grupg
Mostostal Warszawa i Acciona Construccion S.A.

Konkluzja

Na podstawie naszego zrozumienia warunkéw Wezwania i wykonanych prac
analitycznych oraz z zastrzezeniem wskazanych warunkdéw i ograniczen, uwazamy ze
z finansowego punktu widzenia proponowana przez Wzywajacego cena nabycia akcji
Mostostal Warszawa ogtoszona w Wezwaniu w wysokosci 3,45 PLN za jedna akcje
znajduje sie w zakresie oszacowanego przedziatu Wartosci Godziwej akcji Spotki.

Nalezy by¢ swiadomym faktu, ze nasze Wnioski opierajg sie, miedzy innymi, na
oczekiwanym wyniku Kluczowych Postepowan Sadowych, przekazanym nam przez
Zarzad Spotki, w oparciu o opinie doradcédw prawnych wspotpracujacych ze Spoétka przy
tych postepowaniach. Spétka spodziewa sie pozytywnego wptywu finansowego netto z
Kluczowych Postepowan Sadowych w latach 2019 - 2022.

Ze wzgledu na niepewnos$¢ zwigzang z mozliwym rozstrzygnieciem sporéw prawnych
i ich potencjalnych konsekwencji finansowych dla Spoétki, wszelkie préby oszacowania
konkretnego wptywu toczacych sie sporéw prawnych na Warto$¢ Godziwg akcji sg
bardzo spekulacyjne. Szczegdtowa analiza prawna Kluczowych Postepowan Sadowych
nie byta przedmiotem naszej pracy, w szczegdlnosci nie przeprowadziliby$smy badania
prawnego due diligence, w tym analizy dokumentéw zrédtowych i akt sagdowych.

Nasze analizy i konkluzje zaktadaja, ze Spdtka bedzie w stanie utrzymac limity gwarancji
wystarczajace do wsparcia przysziej zdolnosci kontraktowania. Alternatywne zatozenia
najprawdopodobniej wptyng na oszacowany zakres wartosci, a réznica w stosunku do
oszacowanego przez nasz zakresu Wartosci Godziwej moze by¢ istotna.

Na potrzeby niniejszej Opinii przyjeliSmy rowniez, na podstawie informacji przekazanych
przez Zarzad Mostostal Warszawa, ze Spotka dokona dostosowania umow pozyczek
wiascicielskich w celu dopasowania harmonogramu sptat do mozliwosci ptatniczych
Spotki. OpieraliSmy sie na opinii Zarzadu Spoétki, przedstawiajacej jego najlepszg wiedze
na date wydania naszej Opinii, bez niezaleznej weryfikacji. Przyjecie innego zatozenia
mogtoby prowadzi¢ do odmiennych wnioskdéw w naszej Opinii.




Ograniczenia i zastrzezenia

Niniejsza Opinia jest przeznaczona wytacznie dla Zarzadu Spétki Mostostal Warszawa
i nie moze by¢ wykorzystywana w sposob inny niz wynikajacy z Umowy, bez uprzedniej
pisemnej zgody Deloitte. Zgodnie z Umowaq, stosownie do Art. 80 ust. 3 Ustawy, Zarzad
Spoétki bedzie mogt opublikowaé¢ kompletng tres¢ niniejszej Opinii zgodnie z
postanowieniami Art. 80 ust. 3 Ustawy. Opinia podlega wytgcznie przepisom prawa
polskiego, tak jak jest ono stosowane przez polskie sady na dzien sporzadzenia Opinii.

Niniejsza Opinia nie jest przeznaczona do wykorzystania przez strony inne niz Zarzad
Spoétki i nie moze by¢ cytowana, publikowana zarowno w catosci lub czesci, uzywana
w zadnym innym celu niz wynikajacy z Umowy bez uprzedniej pisemnej zgody Deloitte.

Deloitte nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione przez strony inne niz
Mostostal Warszawa w wyniku publikacji, dystrybucji, kopiowania ani wykorzystywania
niniejszej Opinii.

Niniejsza Opinia nie dotyczy jakichkolwiek kwestii zwigzanych z wptywem Wezwania na
interes Spotki, strategiczne plany Wzywajgacego wobec Spotki i ich prawdopodobny
wptyw na zatrudnienie w Spodtce oraz na lokalizacje prowadzenia jej dziatalnosci.

Niniejsza Opinia zostata przygotowana wytgcznie na zlecenie Zarzadu Spoétki i w zadnym
przypadku nie stanowi ona rekomendacji odnos$nie potencjalnej odpowiedzi
akcjonariuszy Spoétki na Wezwanie i realizacji Transakcji ani jakiejkolwiek porady
inwestycyjnej.

Nasza Opinia opiera sie na informacjach dotyczacych warunkéw finansowych,
gospodarczych, rynkowych oraz innych danych udostepnionych nam do dnia 15 lipca
2019 r. Zdarzenia wystepujace po przytoczonej dacie mogg mieé¢ wpltyw na wydang
przez nas Opinie oraz na zatozenia wykorzystane do jej opracowania. Nie podejmujemy
zadnych zobowigzan dotyczacych aktualizacji, rewizji ani potwierdzenia niniejszej Opinii.

W toku analiz i opracowywania Opinii Deloitte przyjat liczne zatozenia dotyczace
wynikow osigganych przez branze budowlang, ogdélnych warunkéw prowadzenia
dziatalnosci oraz uwarunkowan gospodarczych, a takze innych kwestii, z ktérych wiele,
(m.in. inflacja, produkt krajowy brutto, aktywnos$¢ budowlana) pozostaje poza kontrolg
Deloitte i stron zaangazowanych w Transakcje. W odniesieniu do danych
prognozowanych, chcielibySmy zaznaczyé, ze zazwyczaj bedg wystepowaé rdznice
miedzy wynikami prognozowanymi i rzeczywistymi, poniewaz zdarzenia i okolicznosci
czesto nie wystepujg zgodnie z oczekiwaniami, a réznice te mogg byc¢ istotne.

Deloitte zatozyt, ze z wyjatkiem szczegdlnych przypadkéw ujawnionych nam na pismie
lub omoéwionych w opublikowanych sprawozdaniach finansowych, wszystkie informacje
dotyczace Spotki i transakcji przekazane nam posrednio lub bezposrednio, w formie
ustnej lub pisemnej, przez Spotke i/lub jej petnomocnikéw i doradcéw w zwigzku
Z realizacjg naszego zlecenia:

() w odniesieniu do wszelkich historycznych danych finansowych dotyczacych
Spoétki, na dzien sporzadzenia byly przedstawione w sposdb kompletny
i rzetelny we wszystkich istotnych aspektach oraz

(i) w odniesieniu do zatozen do projekcji: (a) przedstawione przez Zarzad dane
zostaty przygotowane w oparciu o witasciwe zatozenia i (b) cztonkowie
Zarzadu Spoétki nie mieli powoddw sadzi¢, ze wprowadzajg w btad Deloitte
w jakichkolwiek istotnych kwestiach.

Nasza Opinia nie obejmuje doradztwa prawnego, podatkowego, ksiegowego,
regulacyjnego, w dziedzinie ochrony S$rodowiska ani jakichkolwiek kwestii
niewynikajacych z zakresu prac objetych Umowa.

W zakresie problematyki prawnej dotyczacej sktadnikow majatku, nieruchomosci,
udziatdw czy kwestii przestrzegania obowigzujacych ustaw, przepisow i zasad, Deloitte




nie ponosi odpowiedzialnosci i w zwigzku z takimi kwestiami zaktada, ze w przypadkach
nieobjetych przekazanymi nam informacjami:

(i) prawa do akcji bedacych w posiadaniu Spétki sg wazne i zbywalne, ze nie
wystepuja: sprzecznos¢ intereséw, obcigzenia, ani zadne inne kwestie
zwigzane ze Spotkg i jej akcjami oraz ze Spotki zalezne s wolne od
zastawow, obcigzen i roszczen, pozostaja pod kompetentnym
i odpowiedzialnym zarzadem oraz nie ma ograniczen prawnych w ich zbyciu;

(i) zachodzi petna zgodnos$¢ z ustawodawstwem krajowym i prawodawstwem
lokalnym oraz Spotka posiada lub moze otrzymac przedtuzenie wszystkich
wymaganych licencji, praw, zgdéd i zezwolen od samorzadu lub wiadz
centralnych, jednostek prywatnych, organdw regulacyjnych czy organizacji
oraz;

(iii) nie sg prowadzone zadne istotne postepowania dotyczace dziatalnosci,
sktadnikdw majatku ani spraw Spotki, ani tez sktadnikéw majatku objetych
Transakcjg z wyjatkiem podanych do publicznej wiadomosci, ktére mogtyby
miec¢ materialny wptyw na wartos$¢ Spétki.

Zwracamy rowniez uwage, ze w ramach naszych prac nie analizowaliSmy ani nie
wyrazamy zadnej opinii ani zadnej innej formy zapewnienia dotyczacej:

e racjonalnosci i mozliwosci osiggania jakichkolwiek przysztych wynikéw przez
Spotke;

e strategicznego, handlowego, finansowego, prawnego, regulacyjnego Ilub
jakiegokolwiek innego uzasadnienia przeprowadzenia Transakcji.

Niniejsza Opinia zostata przygotowana wytacznie na zlecenie Zarzadu Spotki i w zadnym
przypadku nie stanowi ona rekomendacji odnosnie potencjalnej odpowiedzi
akcjonariuszy Spétki na Wezwanie i realizacji Transakcji ani jakiejkolwiek porady
inwestycyjnej. Nie wyrazamy réwniez opinii na temat mozliwego kursu akcji Mostostal
Warszawa w wypadku niedojscia Wezwania do skutku.

Tomasz Ochryfnowicz
Wiceprezes Zafzadu Komplementariusza
Deloitte Advisory sp. z 0.0. sp. k.

(dawniej Deloitte sp. z 0.0.)




