Warszawa, dnia 26 sierpnia 2016 r.

DO: RADY NADZORCZEJ SPOLKI POD FIRMA:
ZAKLADY MAGNEZYTOWE ,ROPCZYCE”
SPOLKA AKCYJNA Z SIEDZIBA W WARSZAWIE

OPINIA UZASADNIAJACA POWODY POZBAWIENIA W CALOSCI PRAWA POBORU NOWYCH
AKCJI SPOLKI POD FIRMA ZAKLADY MAGNEZYTOWE ,,ROPCZYCE” SPOLKA AKCYJINA
ORAZ WARRANTOW SUBSKRYPCYJNYCH EMITOWANYCH W GRANICACH UPOWAZNIENIA
OKRESLONEGO W ART. 9A STATUTU TEJZE SPOLKI, A TAKZE PROPONOWANA CENE
EMISYJNA PRZEDMIOTOWYCH PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

Zarzad spolki pod firma: ZAKLADY MAGNEZYTOWE ,,ROPCZYCE” SPOLKA AKCYJINA
(..Spolka™) - na podstawie art. 453 § | w zwiazku z art. 433 § 2 in fine ustawy z dnia 15 wrzes$nia
2000 r. Kodeks spolek handlowych (,KSH™) — niniejszym przedstawia Radzie Nadzorczej
Spoltki pisemna opini¢ uzasadniajaca:

1) powody pozbawienia w calosci prawa poboru nowych akcji Spotki oraz warrantow
subskrypeyinych emitowanych w zwiazku z upowaznieniem Zarzadu Spoétki do
podwyzszenia kapitatu zaktadowego w granicach kapitatu docelowego, o ktérym mowa
w art. 9a Statutu Spotki, a takze

2) ceng emisyjna akcji oraz warrantow subskrypcyjnych okreslonych w pkt 1) powyze;j.

W dniu 20 grudnia 2013 r. Zarzad Spolki przedstawil akcjonariuszom Spotki wystgpujgcym na
forum Nadzwyczajnemu Walnemu Zgromadzeniu Spoltki sporzadzong na podstawie art. 433 §
2 iart. 433 § 6, w zwiazku z art. 447 § 2 KSH pisemng opini¢ uzasadniajgca powody
wprowadzenia mozliwosci wylaczenia przez Zarzad Spotki prawa poboru akcjonariuszy Spotki
oraz sposob ustalania ceny emisyjnej w przypadku podwyzszenia przez Zarzad Spotki kapitatu
zaktadowego Spotki w ramach kapitatu docelowego (,,Pierwotna Opinia”). Po zapoznaniu si¢
z przedmiotowym dokumentem wspomniane Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spotki
powzi¢lto uchwale nr 2 w sprawie zmiany statutu poprzez udzielenie Zarzgdowi upowaznienia
do podwyzszenia kapitatu zaktadowego w ramach kapitalu docelowego wraz z mozliwosciy
wylgczenia przez Zarzgd prawa poboru dotychczasowych Akcjonariuszy za zgodg Rady
Nadzorczej i dokonywaniem zmian w Statucie w zwigzku z realizacjg jg uprawnien
wynikajgcych z niniejszego upowaznienia, na podstawie ktérej do Statutu Spotki dodano art. 9a
w aktualnym brzmieniu.

Wszelkie motywy dokonania podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki w granicach kapitatu
docelowego lacznie z pozbawieniem dotychczasowych akcjonariuszy Spotki prawa poboru
akcji oraz warrantéw subskrypcyjnych zawarte w Pierwotnej Opinii — pomimo uplywu czasu
pozostaja nadal aktualne. Przede wszystkim aktualny pozostaje cel przeprowadzenia emis)i
nowych akcji Spotki polegajacy na pozyskaniu $rodkéw niezb¢dnych do przejgcia oraz
whaczenia do konsolidacji dziatalnosci operacyjnej spotki ZM Invest S.A. z siedzibg w
Ropczycach (.ZM Invest™).
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Na potrzebe dokonania przedmiotowego procesu inkorporacyjnego wskazujg opracowania
preygotowane przez zewnetrznych, niezaleznych doradeéw biznesowych Spotki, ktore byty
uprzednio przedstawiane Radzie Nadzorezej Spolki oraz omawiane z jej udzialem, a takze
sugestie kicrowane do Spolki przez przedstawicieli jej akcjonariuszy mniejszosciowych oraz
analitykow rynkowych. Konsolidacja dzialalnosci operacyjnej wykonywanej przez ZM Invest
pozwolitaby w szezegoInosei oferowaé w ramach Grupy Kapitatowej Spotki komplementarne
ustugi  dedykowane realizacji pelnych projektow inwestycyjnych ,,pod klucz” ktore sg
odpowiedzig na obeene tendencje rynkowe. Wiele jest dostrzegalnych korzysci pltynageych z
przedmiotowego rozwigzania co powoduje, ze przeprowadzenie omawianej inkorporacji
zbiczne jest z interesem Spolki oraz jej Grupy Kapitatlowej.

Odnotowaé rownicez nalezy, iz po analizie Pierwotnej Opinii az 99,94% reprezentowanych w
trakcie Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spotki w dniu 20 grudnia 2013 r.
akcjonariuszy  Spotki poparlo  przyznanic Zarzadowi Spotki upowaznienia okreslonego
w art. 9a Statutu Spolki, co potwierdza tylko, ze wzmiankowany cel dokonania emisji nowych
akcji Spotki znajduje istotng aprobatg wspotwlascicieli Spotki.

Pozbawienie w calosci prawa poboru nowych akcji Spotki oraz warrantow subskrypeyjnych
emitowanych w zwigzku z upowaznieniem Zarzadu Spotki do podwyzszenia kapitatu
zakladowego w granicach kapitalu docelowego, o ktorym mowa w art. 9a Statutu Spoiki,
uzasadnione jest w pierwszej kolejnosci potrzebg sprawnego przeprowadzenia procesu
emisyjnego  oraz  konieczno$cig zapewnienia  Zarzgdowi Spotki - elastycznego modelu
oferowania przedmiotowych papier6w wartosciowych. Zarzad Spotki zamierza bowiem ustalié
ceng emisyjng nowych akeji Spotki w sposob nieprzewidujacy zadnego dyskonta w stosunku
do rynkowej wartosci tych papierow wartosciowych. W konsekwencji zaktadac, ze obejmowac
akcje Spotki nowej emisji bedg wytgceznie podmioty, ktore przewidujg mozliwos¢ inwestycji w
Spolee wylgeznie w dtugim terminie. Zarzad Spotki ma zamiar — w ramach prowadzonej oferty
prywatnej akcji — wsrod tej kategorii 0osob poszukiwaé partneréw dla Spotki zainteresowanych
budowaniem jej dlugoterminowej wartosci, co bedzie z kolei korzystne dla wszystkich
wspolwlascicieli Spotki.

Nalezy rowniez odnotowac, ze w sposob istotny pogorszyly si¢ stosunki korporacyjne Spotki z
Je) dotychczasowym najwigkszym akcjonariuszem. Przejawia on wobec Spolki dzialania
zmicrzajgee do tworzenia sytuacji konfliktowych oraz ich eskalacji, a takze kwestionuje cele
inwestycyjne wyraznie popierane przez pozostalych uczestnikow rynku zorganizowanego, w
tym mniejszosciowych akcjonariuszy Spotki. Wszelkie pisma otrzymywane w ostatnim czasie
od omawianego akcjonariusza wskazujag wyraznie na brak woli dotyczacej dalszego
angazowania si¢ przez niego kapitatowo w Spolce, a tym samym Zarzad Spotki ma podstawy
przypuszcezaé, ze podmiot ten nie bylby zainteresowany objeciem nowych akcji Spotki
emitowanych w ramach upowaznienia okre$lonego w art. 9a Statutu Spoétki. Zarzad Spotki
zobowigzany jest prowadzi¢ sprawy Spotki w interesie wszystkich jej akcjonariuszy. W efekcie
powyzszego nalezy stwierdzi¢, iz brak wylgczenia prawa poboru wskazanych akcji wobec
dotychezasowych akcjonariuszy Spotki mégtby spowodowaé, ze dlugi oraz kosztowny proces
emisyjny nie doszedtby wowcezas do skutku w planowanym zakresie, co w rezultacie nie
pozwoliloby na realizacj¢ wzmiankowanego we wstepie celu inwestycyjnego. Taki stan rzeczy
uzna¢ nalezatoby za niekorzystny dla Spotki.
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Rekapitulujac wzmiankowane powyzej okolicznosci wskazuja jednoznacznie, iz wylaczenie
prawa poboru nowych akcji Spotki w catosci emitowanych na podstawie art. 9a Statutu Spotki
lezy w najlepiej pojmowanym interesie Spotki.

Emisja warrantow subskrypcyjnych na podstawie omawianego w niniejszej opinii
upowaznienia statutowego ma zas na celu ulatwienie prowadzenia subskrypcji prywatnej
nowych akcji Spotki. Z uwagi na biezacg sytuacj¢ wewnatrzkorporacyjng, wylaczenie prawa
poboru dotychczasowych akcjonariuszy Spoilki w stosunku do rzeczonych warrantow
subskrypcyjnych oraz zaoferowanie ich — z udzialem instytucji finansowej — ostatecznym
inwestorom Spotki w sposdb najpetniejszy zapewni skutecznos$¢ zamierzonej emisji. Z racji
zakreslonego charakteru subsydiarnego warrantow subskrypcyjnych wzgledem emisji nowych
akcji Spotki na podstawie upowaznienia zawartego w art. 9a Statutu Spotki, Zarzad Spotki
zamierza oferowac je bezplatnie.

W odniesieniu zas do proponowanej ceny emisyjnej akcji Spotki Zarzad proponuje ustalenie
jej wartosci jednostkowej na poziomie odpowiadajacym sredniej arytmetycznej ze Srednich,
dziennych cen akcji Spotki wystgpujacych na rynku regulowanym prowadzonym przez Gietde
Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. wazonych wolumenem obrotu, z okresu 6
miesigcy poprzedzajacych dzien podjecia odpowiedniej uchwaly podwyzszeniowej.
Propozycja ta zgodna jest z zapowiedziami zawartymi w tresci Pierwotnej Opinii. W ocenie
Zarzadu Spotki wskazana cena emisyjna akcji Spotki emitowanych w ramach upowaznienia
zawartego w art. 9a Statutu Spotki zapewnia kompromis pomigdzy zaplanowang wielkoscia
aktywow do pozyskania w ten sposob przez spotke, a poziomem popytu ze strony potencjalnych
kapitalodawcow.
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