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SPRAWOZDANIE ZARZ ADU POLIMEX-MOSTOSTAL S.A.
UZASADNIAJ ACE POLACZENIE

POLIMEX-MOSTOSTAL S.A.
oraz

NAFTOBUDOWA S.A.



Wprowadzenie

Niniejsze Sprawozdanie Zadu Polimex-Mostostal S.A. zostalo przygotowane raispawie
art. 501 ustawy z dnia 15 wizea 2000 r. - Kodeks spotek handlowych, w @i z planowanym
pofaczeniem spoétek Polimex-Mostostal S.A. oraz Naftawa S.A. w ramach restrukturyzaciji
Grupy Kapitatowej Polimex-Mostostal S.A., ktora weczeniejszym etapie ohf ma take
pofaczenie Polimex-Mostostal S.A. z Energomar®ainoc S.A., Naftoremont sp. z 0.0., Zaklady
Remontowe Energetyki Krakéw Sp. z o0.0., Zaklady Betowe Energetyki Lublin S.A,
EPE-Rybnik sp. z 0.0. oraz ECeRemont sp. z 0.0.

DEFINICJE UZYTE W SPRAWOZDANIU ZARZ ADU
Na wzytek Sprawozdania Zagdu przygto nast¢pujace definicje pajé:

.Akcje Emisji Potaczeniowe] oznaczaj do 17 829 488 (siedemitde milionOw osiemset
dwadzigcia dziewe¢ tysiecy czterysta osiemdziegi osiem) akcji zwyklych na okaziciela
Polimex-Mostostal S.A. serii L o wadd nominalnej 0,04 PLN (cztery groszeyHKa, ktore to akcje
maja zostd wyemitowane w zwizku z Podczeniem.

.,Doptata” lub ,Doptata Gotoéwkowa” oznacza doptata przystuggpa akcjonariuszom
Naftobudowa na zasadach opisanych w Punkcie 5.2gjon

,Dzien Polgczenia” oznacza dzig w ktérym Paodczenie zostanie wpisane do Krajowego Rejestru
Sadowego przezagl rejestrowy wigciwy dla siedziby Polimex.

,Dzien Referencyjny’ oznacza dzie, w ktdrym odkdzie sg¢ przyznanie Akcji Emigji
Policzeniowej na zasadach ofliaych w Punkcie 5.1 pozg.

»,GPW” oznacza Gield Papieréw Wartéciowych w Warszawie S.A.

,Grupa” lub ,Grupa Kapitalowa” oznacza grup kapitalows Polimex, w skiad ktorej wchodzi
Spotka Przejmujca oraz Spotka Przejmowana.

,K.S.h" oznacza ustagvz dnia 15 wrzénia 2000 r. — Kodeks spétek handlowych (Dz. U. M 9
poz. 1037, ze zm.).

»Naftobudowa’ oznacza Naftobudowa Spoétka Akcyjna z siedzibKrakowie przy ul. Powsteow
66, 31-670 Krakdéw, Polska, wpisana do rejestru gsbiorcow Krajowego RejestruaBowego
prowadzonego przez a8 Rejonowy dla Krakow&rodmieicia w Krakowie, XI Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestraddwego pod numerem KRS 0000002864.

Plan Pokczenid oznacza Plan Pgtzenia Polimex oraz Spotki Przejmowanej spdeony zgodnie
z wymogami art. 499 k.s.h, uzgodniony i zatwierdzqmzez Zarad Polimex i Zarzdy Spotek
Przejmowanych.

»Polimex’ oznacza Polimex-Mostostal Spétka Akcyjna, z sibalazv Warszawie przy ul. Czackiego
15/17, 00-950 Warszawa, Polska, wpisana do rejeptaedstbiorcéw Krajowego Rejestru
Sadowego prowadzonego przeadSRejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XII Vxigd
Gospodarczy Krajowego Rejestraddwego pod numerem KRS 0000022460.

.Pofaczeni¢ oznacza proces pgizenia Polimex oraz Spolki Przejmowanej w trybie
art. 492 § 1 pkt 1 k.s.h.
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»Pofaczona Spotkd oznacza Polimex po Pgizeniu ze SpotkPrzejmowaan.

»SPpOotki Objete Restrukturyzacja” oznaczag spotki wymienione w punkcie 2.4 w podpunktach od
a) do f);

»Spotka Przejmujaca’ oznacza Polimex.

»Spotki” oznacza Polimex i Naftobudowa.

»Spotka Przejmowand oznacza spok Naftobudowa.
»Sprawozdanie Zarzadu” oznacza niniejszy dokument.

.Stosunek Wymiany oznacza stosunek wymiany akcji Naftobudowa na jA&kEmisji
Polaczeniowej okréony w Punkcie 4.2 popnej.

.,Ustawa o ofercie publicznej oznacza ustaw z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej
i warunkach wprowadzenia instrumentow finansowyohzdrganizowanego systemu obrotu oraz
o spétkach publicznych (t. jednolity Dz. U. 2009, 185, poz. 1439, ze zm.).

,Ustawa o ochronie konkurencji i konsumentow oznacza ustaw z dnia 16 lutego 2007 r.
o ochronie konkurencji i konsumentéw (Dz. U. 2007 50, poz. 331), wraz ze zmianami.

.Zarzady” oznaczay Zarzd Polimex i Zarzd Naftobudowa.
PODSTAWY PRAWNE | SPOSOB POtACZENIA
Strony pohczenia

Spotka przejmujaca:

Polimex-Mostostal Spotka Akcyjnaz siedzilh w Warszawie, przy ul. Czackiego 15/17, 00-950
Warszawa, wpisana do rejestru przebigircow prowadzonego przezads Rejonowy dla m. st.
Warszawy, XII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejesttadowego, pod numerem KRS
0000022460, o kapitale zaktadowym w wysgkd5 268 491 zt.

Spotka przejmowana;

Naftobudowa Spotka Akcyjna z siedzila w Krakowie przy ul. Powstaeéw 66, 31-670 Krakow,
Polska, wpisana do rejestru przetigircow Krajowego RejestruaBowego prowadzonego przez
Sad Rejonowy dla Krakow&rédmigicia w Krakowie, XI Wydziat Gospodarczy Krajowego
Rejestru §dowego pod numerem KRS 0000002864, o kapitale daitgm wynoszcym
11.806.406 zt, w sklad Zadu ktorej wchodz (i) Kazimierz Andrzej Wronkowski (Prezes
Zarzadu); (ii) Pawet Dyhg (Wiceprezes Zaszlu). Naftobudowa jest spéiipubliczra notowan na
GPW.

Podstawy prawne i sposob patzenia

Polaczenie, z <zastrzeniem punktu 2.4 pomej, nasipi w trybie okrglonym w
art. 492 8 1 pkt 1 k.s.h., tj. poprzez przeniesiera Polimex catego mgku Spotki Przejmowanej
Z rdwnoczesnym podwgzeniem kapitalu zakladowego Polimex o Akcje EmBijihczeniowej,
ktore Polimex przyzna akcjonariuszom Spoiki Przej@nej, innej ni Spotka Przejmuaca, wedtug
Stosunku Wymiany oraz zasad przyznawania Akcji ErRistaczeniowej opisanych w Punktach 4.2
oraz 5.1 poriiej.
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W wyniku Pohczenia, akcjonariusze Naftobudowa gtai akcjonariuszami Polimex.

Za majtek Naftobudowy Spotka Przejnagia wyda Akcje Emisji Patzeniowej akcjonariuszom
Naftobudowy innym ri sama Spoétka Przejnaga, tj. nie wyda akcji wikasnych samej sobie za
przystugujice jej akcje w Naftobudowie, co jest zgodne zditeart. 514 8 1 k.s.h.

Przed dajciem do skutku patzenia, o ktorym mowa w punkcie 2.4 paajj tj. pohczenia Polimex
ze Spétkami Olgtymi Restrukturyzagj, Polimex, oprocz akcji posiadanych w Naftobudowie
bezpdrednio, posiada w Spoéice Przejmowanejzéakpcredni udziat, poprzez Naftoremont.
Jednake w Dniu Padczenia Naftoremontdalzie juz inkorporowany do Polimex w ramach praea
Spotek Obgtych Restrukturyzagj o czym mowa w punkcie 2.4. W zywku z powyszym, w Dniu
Polczenia Polimex d&zie miat w Naftobudowie jedynie udziat bezpdni.

SzczegOly dotycce zasad przyznawania Akcji Emisji Regdeniowej akcjonariuszom Naftobudowy
zostaly opisane w Punkcie 5 paaji

Wydanie akgcji

W zamian za przeniesienie ngiku Naftobudowy na Polimex, Polimex wyda akcjonsziom
Naftobudowy Akcje Emisji Patzeniowej na zasadach ofl@nych w punktach 4 i 5 Sprawozdania
Zarzadu.

Akcje Emisji Pohczeniowej zostan wprowadzone do obrotu na rynku regulowanym, zgodni
z zapisami Ustawy o ofercie publicznej.

Inne pohczenie z udziatem Polimex-Mostostal

Przed rejestragj Pohczenia a po dniu uzgodnienia Planu @epknia ma déf do pohczenia
Polimex jako spotki przejmagej ze Spotkami Okfymi Restrukturyzaej, tj. z nasgpujacymi
spotkami przejmowanymi:

@) EnergomontaPdtnoc Spotka Akcyjna z siedzilw Warszawie przy ul. Przemystowej 30,
00-450 Warszawa, Polska, wpisana do rejestru pirdddecéw Krajowego Rejestru
Sadowego prowadzonego przeadSRejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, Xl
Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestad8wego pod nr KRS 0000008564;

(b) Naftoremont spétka z ograniczprodpowiedzialnécia z siedzila w Ptocku przy ul.
Zglenickiego 46, 09-411 Plock, Polska, wpisana djestru przedsbiorcéw Krajowego
Rejestru gdowego prowadzonego przezdSRejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie,
XIV Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestrad®wego pod numerem KRS 0000044067

(© Zaklady Remontowe Energetyki Krakow Spoétka zamirzorm odpowiedzialnécia z
siedzila w Krakowie przy ul. Wadowickiej 14, 30-415 KrakofRolska, wpisana do rejestru
przedsgbiorcow Krajowego RejestruaBowego prowadzonego przeadSRejonowy dla
KrakowaSrodmigicia w Krakowie, XI Wydzial Gospodarczy Krajowego j&stru
Sadowego pod numerem KRS 0000043063;

(d) Zaklady Remontowe Energetyki Lublin Spotka Akwy z siedzib w Lublinie przy ul.
Garbarskiej 20, 20-340 Lublin, Polska, wpisana d@stru przedsbiorcow Krajowego
Rejestru @dowego prowadzonego przezadS Rejonowy w Lublinie, Xl Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestraddwego pod numerem KRS 0000002023;

(e) EPE-Rybnik spétka z ograniczprodpowiedzialnécia z siedzila w Rybniku przy ul.
Podmiejskiej 87D, 44-207 Rybnik, Polska, wpisanaeestru przedsbiorcéw Krajowego



Rejestru &dowego prowadzonego przezadS Rejonowy w Gliwicach, X Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestrad®wego pod numerem KRS 0000117914; oraz

() ECeRemont spotka z ograniczpadpowiedzialnécia z siedzila w Zielonej Goérze przy ul.
Zjednoczenia 103, 65-120 Zielona Gora, Polska, av@isdo rejestru przedbiorcow
Krajowego Rejestru gslowego prowadzonego przezdSRejonowy dla m. st. Warszawy w
Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestadowego pod numerem KRS
0000135239.

Rejestracja Patzenia mae dof¢ do skutku jedynie po wpisaniu do Krajowego Reje§idowego
przez ad rejestrowy wiéciwy dla siedziby Polimex patzenia Polimex ze Spoétkami Qbymi
Restrukturyzag. W razie braku wpisania do Krajowego Rejestadd@®vego paczenia Polimex ze
Spotkami Obgtymi Restrukturyzagj nie dojdzie do rejestracji Raizenia.

W rezultacie paiczenia Spotki ze Spétkami Qitymi Restrukturyzagj kapitat zaktadowy Polimex-
Mostostal zostanie podusgzony z kwoty 18 574 225,00 PLN (osierfria milionow picset
siedemdziest cztery tysice dwidgcie dwadziécia pk¢ 00/100 ztotych) do kwoty nie wgzej ni
20 185 924,48 PLN (dwadZi@a milionow sto osiemdziegi pig¢ tysiccy dziewkcéset dwadzigcia
cztery 48/100 ziotych), czyli o kwe@tnie wyzsz niz 1 611 699,48 PLN (jeden milion s#eet
jedendcie tyskcy szdééset dziewgcdziesht dziewie¢ 48/100 ziotych), w drodze nowej emisji do
40 292 487 akcji zwyklych na okaziciela serii K antgéci nominalnej 0,04 PLN (cztery grosze)
kazda, ktore zostanprzyznane akcjonariuszom i wspolnikom SpoétekeBlgh Restrukturyzagj

Polaczenie Polimex ze Spotkami Qbymi Restrukturyzaej nasapi w drodze przeicia w trybie
okreslonym w art. 492 § 1 pkt 1 k.s.h., tj. poprzez piesienie catlego matku kazdej ze Spotek
Objetych Restrukturyzagj na Polimex, z réwnoczesnym podwgygeniem kapitatu zaktadowego
Polimex o kwo¢ wynikajaca z wyzej wymienionej emisji akcji serii [J], ktére Polimerzyzna
akcjonariuszom dnz wspolnikom Spoétek Obtych Restrukturyzagj innym niz  Spétka
Przejmujca.

Stosownie do teei art. 494 8§ 4 k.s.h., z dniem, w ktérym gr#enie Polimex ze Spétkami Gbymi
Restrukturyzagj zostanie wpisane do Krajowego Rejestgdd®vego przezagl rejestrowy widciwy
dla siedziby Polimex, akcjonariusze i wspdlnicy zmzegolnych Spotek Oftiych Restrukturyzagj
inni niz Spotka Przejmuajca, stan sie akcjonariuszami Polimex, ktéry z kolei, zgodnitreicia art.
494 § 1 k.s.h.,, wspi z tym dniem we wszystkie prawa i obauki Spotek Obgtych
Restrukturyzag.

Polaczenie Spotki ze Spotkami Giymi Restrukturyzagj nasapi z dniem wpisania do Krajowego
Rejestru $dowego podwyszenia kapitatu zaktadowego Spotki Przejaqoej z kwoty 18 574 225,00
PLN (osiemnécie milionéw pic¢set siedemdziegti cztery tysice dwigcie dwadziécia pi¢ 00/100
ztotych) do kwoty nie wyszej niz 20 185 924,48 PLN (dwadziga miliondw sto osiemdziegi pie¢
tysiecy dziewkcéset dwadzigcia cztery 48/100 ztotych), w drodze nowej emigji4D 292 487 akcji
zwyklych na okaziciela serii K, przeads rejestrowy wiéciwy dla siedziby Spotki Przejmagej.
Wopis ten, stosownie do art. 493 8§ 2 k.s.h., wywskutek wykrélenia Spoétek Olgtych
Restrukturyzag z Krajowego Rejestrusfowego.

EKONOMICZNE ASPEKTY POt ACZENIA

Polimex wspierany przez spétki wchade w sklad jego Grupy Kapitatlowej, jest lideremghkitgo
rynku inzynieryjno-budowlanego oferag unikalny i komplementarny zakres ustug budowlano-
montaowych swiadczonych na zasadach generalnego wykonawstwaseltorow: naftowego

i gazowego, chemicznego i petrochemicznego, ochrénoglowiska, energetyki, budownictwa
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przemystowego, drogowego, kolejowego i ogolnegoup@r Kapitalowa specjalizuje esitez w
produkcji uradzen energetycznych i piecow technologicznych, wielkapnystowych konstrukcji
metalowych oraz krat pomostowych.

W odpowiedzi na zmiany otoczenia rynkowego ptmljszereg dziata inwestycyjnych i
restrukturyzacyjnych magych na celu wzmocnienie pozycji rynkowej Grupy Kajowej
w najbardziej perspektywicznych obszarach dziakmihoNa przestrzeni ostatnich dwoch lat
zrealizowano spektakularne inwestycje, o wanitawa 300 min zt, zwikszapce znacgzco moce
produkcyjne w zakresie produkcji konstrukcji stayabw, piecéw technologicznych i zabezpiecze
antykorozyjnych. Obecnie prowadzong grace restrukturyzacyjne, ktére mpajoprowadzi do
dalszego wzmocnienia pozycji rynkowej Grupy Kapiteéj w zakresie ustug ignieryjno-
budowlanych dla sektorow o gZgkm potencjale rozwojowym, tzn. energetyki, chenpietrochemii.
Podstawowym elementem petjjich dziata jest inkorporacja do Polimex w pierwszej kolgjcio
Spoétek Obgtych Restrukturyzagja nasgpnie Spotki Przejmowane;.

W opinii Zaradow faczonych spotek, prawidtowa realizacja postawionyaba stworzy warunki
dla wzrostu wartéci rynkowej Polimex w perspektywigednio i dtugoterminowej.

Podstawowe przestanki uzasadnigge Pohczenie

[Polaczenie obejmuje spéiki dziakgie w tych samych braach, to jest energetyce i przesiey
chemicznym. Polimex realizuje kontrakty w formulengralnego wykonawstwa, wspétpragup
duzymi zagranicznymi firmami o europejskim i globalnymasggu. Spoétka Przejmowana,
koncentrugc sk na mniejszych zleceniach, zajmuje wjod pozycg na rynkach lokalnych oraz
prowadzi produkej i oferuje ustugi komplementarne do przedmiotu fdhmsci Polimex. W
wyniku Pohkczenia, oferta Polimex zostanie poszerzona o kampgt Spotki Przejmowanej.

Sytuacja energetyki na rynku krajowym oraz zagmamnjm charakteryzuje &i wzrostem
zapotrzebowania na eneggelektryczn, koniecznécia wymiany wyeksploatowanych blokéw
energetycznych, potrzgbbudowy nowych jednostek wytworczych o #gyej sprawnsci oraz
dostosowania wykorzystywanych technologii do surdwywymagéa w zakresie ochrony
srodowiska. Pomimo spowolnienia gospodarczegozggbezyjac, ze w najblzszych latach zostanie
zrealizowanych szereg gkch przedsiwzie¢ inwestycyjnych w elektrowniach zawodowych.

Sytuacja w braty chemicznej, obejmuagej réwnie produkcg i dystrybucg paliw plynnych,
charakteryzuje si biezacym spadkiem wartei inwestycji w érodki produkcji. Zwazane to jest
z kryzysem gospodarczym, ktéry wpl#ynna zmniejszenie popytu na romaftows, co z kolei
spowodowato spadek cen tego surowca i w konsekwermjizyto marze producentéw paliw
ptynnych i produktow petrochemicznych. Zdaniem #yledw, obserwowana dekoniunktura nie
nosi cech trwatych. Gospodarka zaczyna dostarg@mzytywne sygnaly i naky zalazyé, ze

w najblizszych latach »ywienie gospodarcze wplynie pozytywnie na sytgditjansows brarry i
skioni rafinerie oraz zaklady chemiczne do ponigisieznacznych nakladéw na inwestycje
w zakresie odtworzenia nagku oraz uruchomienia nowych linii produkcyjnych.

Celem Zarzdu Polimex jest oggnigcie i utrzymanie znaaeej przewagi konkurencyjnej w vigj
wymienionych obszarach. Poihya realizacja tak postawionego zadania wymaga:

. osiagnigcia zdolndci do kompleksowej realizacji dych zadé inwestycyjnych (mniejsza
presja konkurencji na mag),

. zwigkszenia udziatu sit wkasnych w realizacji robot{pywny wptyw na skuteczrio akcji
ofertowej),
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(@)

(b)

. zmniejszenia negatywnego wplywu sezonéeioi cyklicznasci poprzez umdiwienie
swobodnego przemieszczania zasobOw ludzkich ie¢Bprpomidzy poszczegoinymi
jednostkami organizacyjnymi Grupy Kapitatowe] (paywe efektywnéci ekonomicznej
ustug),

. poszerzenia zakresu wlasnych dostaw o nowe produktyszczegolngci o istotnym
znaczeniu dla realizacji cald zlecer (mniejsza wart& ryzyk),

. redukcji ponoszonych kosztow.

Osiagniecie tak okrélonych celéw wymaga koncentracji zasobow, czemustuay¢ inkorporacja
wybranych spétek zakaych.]

Korzysci wynikajace z Pojczenia
Umocnienie przewagi konkurencyjnej

[W wyniku Pohkczenia, nagpi umocnienie przewagi konkurencyjnej f#onej Spotki w obszarze
ustug irgynieryjno-budowlanych w bramach o istotnym potencjale rozwoju, w pierwszej kubéci
dla energetyki, poprzez zapewnianie kompleksowedlizacji duych obiektéw oraz ich
serwisowania, ale réwniedla przemystu paliwowego i chemicznego, oraz lasja utylizacji
odpaddw, ochronysrodowiska i poprzez orientowanie esina nowe technologie, w tym
biotechnologie.

W efekcie koncentracja zasobow pozwoli na rozsraezepalety swiadczonych ustug, wzrost
zakresu robot realizowanych sitami wlasnymi orazrao@gzy wplyw sezonowii poprzez
przemieszczanie potencjalu paoy jednostkami organizacyjnymi Polimex. Ngot réowniez

wzrost efektywnéci dziatania, powodaf umocnienie przewagi konkurencyjnej Polimex.

Racjonalizacja zaradzania oraz skuteczniejsza kontrola kosztow

[Pofaczenie pozwoli na osgnigcie oszczdnasci kosztowych w obszarach administracyjnym,
organizacyjnym oraz finansowym.

) Obszar administracyjny

(A) obnizenie kosztow statych dgii likwidacji organéw nadzorczych, zmianie
struktury ptac czci kadry zarzdzapcej, centralizacji skb ksiegowych,
kadrowych, administracyjnych, zmniejszeniu zakreadania i przegtu kskg oraz
znacznej redukcji kosztow korporacyjnych (ogranimeekosztow GPW, KDPW i
Biur Maklerskich),

(B) obnizenie kosztow zmiennych poprzez wprowadzenie oradnglicenie systemu
zaradzania zasobami ludzkimi, urdwiajacego przemieszczanie potencjatu
pomigdzy poszczegdlnymi jednostkami organizacyjnymi, drge z  bigacymi
potrzebami,

(©) wprowadzenie wspollnego zintegrowanego systesmadzania umaliwi uzyskanie
dodatkowych oszezincsci kosztowych, wynikajcych z wprowadzenia jednego
systemu dla Patzonej Spotki, zamiast oddzielnego dla Polimex itdlzudowy.

(i) Obszar organizacyjny

(A) zwiekszenie sity przetargowej



(c)

(i)

Pozytywnym skutkiem Patzenia kdzie zwikszenie sity przetargowej Rgozonej Spotki,
w stosunku do podmiotéw zaopatmych Polimex oraz Spaik Przejmowan,
w szczegolngéci dostawcow i podwykonawcow.

(B) racjonalne zagospodarowanie zasobow

Wobec czasowego zmniejszenia zamdwze strony firm dziatagych w brany chemicznej
i petrochemicznej, @&¢ zasobOw Spotki Przejmowanej zostanie wykorzystanianych
segmentach dziataléa Polimex, przede wszystkim w energetyce.

© wymiana wiedzy, daviadczé, referencji, umigjtnosci, certyfikatow oraz
uprawnig specjalistycznych

Pohczenie pozwoli take na osigniecie poprawy efektywniei zaradzania kompetencjami
Spoétki Przejmowanej oraz Polimex. Spétka Przejoaj jak i Spotka Przejmowana
posiadai swoje specyficzne zasoby i "know-how", ktore wylgmtywane w skali
Pokczone] Spotki przynias efekty w postaci ograniczenia kosztéw oraz prasmenia
tempa realizacji podstawowych proceséw igwizenia zyskowrizi. Ponadto uprawnienia
oraz certyfikaty specjalistyczne posiadane przelinféa lub Spoétkk Przejmowan beda
mogtly by wykorzystywane przez Pgizorn Spoéllke bez konieczréxi przeprowadzania
procesow certyfikacyjnych.

Analogiczna sytuacja wygtuje w przypadku wykorzystywania referencji. Zdabyt
w danym segmencie, przez Spoike Przejmawareferencje, &da mogly zosta
wykorzystane w procesach przetargowych przead2oty Spotk;.

(D) sptaszczenie struktury organizacyjnej wplyni@ lpardziej skuteczne zadzanie
oraz szybszy przeptyw informacji wewtrz organizacji

Obszar finansowy

(A) wzrost zysku Polimex poprzez konsolidacptego wyniku Spoétek Przejmowanych

(B) zwigkszenie potencjatu finansowego

(© ograniczenie ryzyka operacyjnego projektéw
Realizacja Pakzenia pozwoli na lepgZontrok poziomu maty na kadym etapie
inwestycji realizowanych w formule generalnego wyawstwa, z& poszerzenie
zakresu robdt wykonywanych sitami wkasnymi zmniajsagolny poziom ryzyk
wiasciwej realizacji zlece.

(D) optymalizacja rozliczania podatku VAT
Eliminacja faktur wystawianych dotychczas wegvn Grupy poprzezatzace sg

spotki przy projektach realizowanych wspdlnie. Wn&ekwencji skréci to czas
otrzymywania przez Sp&kPrzejmujca zwrotu podatku VAT.

Zwigkszona atrakcyjnosé¢ dla inwestorow

Zarzad Polimex oczekujeze Pohczenie okae sk atrakcyjne dla akcjonariuszy i zardwno Spotki
Przejmowanej jak i Spotki Przejnuge].



4.1

W konsekwencji petnej konsolidacji wynikéw finansgeiln osiaganych przez SpagkPrzejmowan
oraz planowanego rozwoju ekonomicznego Spoiki Pragicej, nasipi wzrost wartéci zysku
przypisanego akcjonariuszom Polimex, ktérego akge, pokczeniu, kda posiadali réwnie
akcjonariusze Spéiki Przejmowane.

Uproszczenie struktury oraz ujednolicenie systenmamzmdczych zwekszy przejrzystet Grupy
Kapitatowej dla witdcicieli oraz inwestoréw, utatwiagg im analiz i ocere kondycji biezacej
i potencjatu rozwoju biznesu.

Korzyscia dla dotychczasowych akcjonariuszy Spoétki Przejmuwsjalzdzie wiksza ptynnéc
posiadanych akcji.

Przedstawione powgj zmiany organizacyjne umildwiajace obnike kosztéw dziatalnéci,
umocnienie przewagi konkurencyjnej w rozwojowyclarbach oraz wiksz przejrzystéé firmy
przy wzracie ptynndgci akcji wskazui, iz realizacja Pajczenia powinna pozytywnie wplyé na
odbior Spoétki Przejmugej przez inwestorow.

STOSUNEK WYMIANY AKCJI
Metodologia zastosowana do okg§kenia Stosunku Wymiany

Podstawy ustalenia Stosunku Wymiany byta wycena wanitorynkowej jednej akcji Spoétki
Przejmujcej oraz wycena warfoi rynkowej jednej akcji Naftobudowy.

Wartas¢ rynkowa definiowana jest jako cena, ktoudziaty lub akcje przeddbiorstwa mog
osiagma¢ przy zalaeniu, ze zarOwno sprzeday jak i kupuacy cha zawrzeé transaka, kupupcy
I sprzedagcy cha odnigc¢ korzysci i obie strony posiadaj taka sam, wiedz na temat
przedsgbiorstwa oraz rynku, na ktérym ono dziata.

W celu ustalenia Stosunku Wymiany w zgku z Podczeniem przyjto zalaenie, ze Spotka
Przejmujca oraz Naftobudowaela funkcjonowd tak, jak dotychczas, a wastoewentualnych
synergii wyniklych z Pajczenia, roztay sie proporcjonalnie do warfci rynkowej Spétek przed
Polaczeniem.

W zwiazku z powyszym dokonano wyceny wagto rynkowej jednej akcji Spotki Przejmugej
oraz jednej akcji Naftobudowa, przy zastosowaniutoahe zdyskontowanych przeptywow
pienieznych (tzw. metoda DCF) w ramach pdaé dochodowego. Wyniki otrzymane poprzez
zastosowanie metody zdyskontowanych przepltywowigiagch zostaty nagpnie skorygowane
poprzez zastosowanie odpowiednich dyskont z tytwaku kontroli w celu oszacowania waitd
rynkowej Spotek, na jedrakcg, przy uwzgtdnieniu ich ptynnéci oraz braku kontroli.

Wycena zostala spadzona na podstawie rocznych sprawazddinansowych Spotek
sporadzonych na dzie31 grudnia 2009 roku.

Uzasadnienie przgtia powyszej metody wyceny

Jako metod wyceny akcji Spétek przgjo metod zdyskontowanych przeplywéw pieanych

w ramach podégia dochodowego. Metoda ta jest jedn najpowszechniej stosowanych metod
wyceny spotek nawiecie. Gtown, zalet, tej metody jest jej zorientowanie na przyszte ptpey
pienkzne generowane przez przegsorstwo, co daje midiwos¢ odzwierciedlenia potencjatu
przedsgbiorstwa i rynku, na ktérym ono dziata oraz uveziglienia cech specyficznych wycenianej
spotki, a wec czynnikdw branych pod uweagprzez inwestoréw przy podejmowaniu decyzji
0 nabyciu akgcji i o oferowanej za nie cenie.



4.2

4.3

5.1

Zasady ustalenia Stosunku Wymiany

Stosunek Wymiany zostat ustalony poprzez podzieleprzez siebie, oszacowanej przy
zastosowaniu metodologii opisanej paely wartgci rynkowej jednej akcji Naftobudowa przez,
oszacowam przy zastosowaniu metodologii opisanej pegjy wartg¢ rynkowa jednej akcji Spofki
Przejmujcej. Otrzymana warké zostata zaokiglona do dwoch miejsc po przecinku.

Stosunek wymiany akcji w Naftobudowa na Akcje Eisji Potaczeniowej

W oparciu o przyjte zat@enia i metoq wyceny, okrélone w Punkcie 4.1 powg|, ustalonoze
z porownania wartei rynkowej jednej akcji Polimex i jednej akcji Nabudowa wynikaze za
kazda akcg Naftobudowa w wyniku Patzenia wydane zostanie 6,04 Akcji Emisji &aeniowe]
akcjonariuszom Naftobudowa, innymer8pétka Przejmuga.

Stosunek Wymianydalzie zatem nagpujacy:

Stosunek Wymiany

Akcje Naftobudowa Akcje Emisji Potaczeniowej

1 6,04

k aczna liczba akcji Naftobudowa podlegajcych wymianie na Akcje Emisji Pohczeniowej

Akcje Naftobudowa Akcje Emisji Pofaczeniowej

2 951 902 17 829 488

To oznacza,z za 2 951 902 (dwa miliony dziegéiset pecdziesit jeden tysicy dziewkcéset dwie)
akcje w Naftobudowa, akcjonariusze Naftobudowa, imn Spétka Przejmuaca, otrzymaj do
17 829 488 (siedemseie miliondw osiemset dwadZiga dziewe¢ tysiecy czterysta osiemdziesi
osiem) Akcji Emisji Padczeniowe).

Liczba Akcji Emisji Podczeniowej, jaka zostanie przyznana poszczegoélnymjoasiriuszom
w Naftobudowa zostanie obliczona jako iloczyn ligzlakcji posiadanych przez danego
akcjonariusza Naftobudowy, innegazi8potka Przejmujca, w Dniu Referencyjnym oraz Stosunku
Wymiany. Jéli bedzie to wymagane, iloczyn taki zostanie zagksny w doét do najbliszej liczby
catkowitej.

Opinia dotyczca Stosunku Wymiany

Przy wycenie wart@i taczacych s¢ Spotek i ustaleniu Stosunku Wymiany Zaty Spoétek oparty
si¢ na rekomendacji dotygzej Stosunku Wymiany, spad@zone] przez niezateego eksperta -
firme PricewaterhouseCoopers.

ZASADY PRZYZNAWANIA AKCJIl, DOPLATY
Zasady przyznania akcji
W Dniu Pohczenia akcjonariusze Naftobudowa, inni sama Spoétka Przejmuga, staa sie z mocy

prawa akcjonariuszami Polimex bez koniecona@apisywania i na Akcje Emisji Paiczeniowej
oraz ich opfacania.
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52

W przypadku, gdy danemu akcjonariuszowi Naftobudpwaystugiwg bedzie ewentualna Doptata,
zostanie ona wyliczona w oparciu o zasady przedsi®mw Punkcie 5.2 porej.

Akcje Emisji Pohczeniowe] zostanprzyznane akcjonariuszom Naftobudowy zgodnie ¥jptgm
Stosunkiem Wymiany oraz na zasadach @&rgich w Punkcie 4 poveg;.

Przyznanie Akcji Emisji Patzeniowej odbdzie s&é w proporcji do posiadanych przez danego
akcjonariusza Naftobudowy akcji wedtug stanu w dmimypadaicym nie wczéniej niz w trzecim
dniu roboczym i nie piniej niz w si6dmym dniu roboczym po dniu wpisania #aknia do rejestru
przedsgbiorcow przez & rejestrowy wiéciwy miejscowo dla Spoétki Przejmugej, ktory to dzié
stanowt bedzie Dzieh Referencyjny. Dzie Referencyjny zostanie wskazany przez Zar3potki
Przejmujcej.

Wszystkie Akcje Emisji Pakzeniowej zostan zdematerializowane zgodnie z postanowieniami
ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrurasntfinansowymi.

W terminie 15 (pjtnastu) dni roboczych od Dnia Referencyjnego Z@dufzolimex:

(@) dotazy nalerytej staranngci, aby Akcje Emisji Paiczeniowej, ktore nie zostaly przyznane
akcjonariuszom Spoétki Przejmowanej w wyniku dokoydn zaokaglen na zasadach
okreslonych w punkcie 5.2 pomgj, zostaly ohjte przez wybram instytucg finansow;
objecie Akcji Emisji Pohczeniowej przez instytugjfinansovy nasapi po cenie stanowtej
sredni arytmetyczn ceny jednej akcji Polimex z 30 dni notawakcji Polimex na GPW
wedlug kursu zamkacia w systemie notowa ciagtych poprzedzapych Dzie
Referencyjny;

(b) ztazy oswiadczenie, o ktérym mowa w art. 310 k.s.h. w azku z art. 497 k.s.h.
uwzgkdniajace liczlkey Akcji Emisji Pohczeniowej przyznanych akcjonariuszom Spéiki
Przejmowanej zgodnie z zasadami &koeymi w Planie Pajczenia, o ile takiego
oswiadczenia nie zity przed zlgeniem wniosku o wpis Patzenia do rejestru
przedsgbiorcow Krajowego RejestruaS8owego.

Doptaty

Jezeli po zastosowaniu Stosunku Wymiany w odniesiedas wszystkich akcji Naftobudowy
posiadanych przez danego akcjonariusza Naftobudakjemu akcjonariuszowi przystugiwatoby
prawo do otrzymania niecatkowitej liczby Akcji EniiBotaczeniowej, wowczas liczba wydawanych
mu Akcji Emisji Pohczeniowej zostanie zaaiglona w dot do najbiiszej liczby catkowitej,
a akcjonariusz Naftobudowy otrzyma DogtaGotowkows w wysokaci réwnej iloczynowi
wyrazonej utamkowo nadwiki ponad & najblizsz liczbe catkowita Akcji Emisji Pokczeniowej
otrzymara w wyniku zaokaglenia w dét i ceny Akcji Emisji Patzeniowej ustalonej dla potrzeb
Doptat Gotéwkowych. Cena Akcji Emisji Rgizeniowej ustalona dla potrzeb Doptat Gotowkowych
bedzie réwnasredniej arytmetycznej ceny jednej akcji Polimex defnych 30 (trzydziestu) dni
notowa na rynku podstawowym GPW, wedlug kursu zargkiai w systemie notowaciagtych,
poprzedzajcych Dzien Referencyjny.

Wysoka¢ Doptat nalenych poszczegdlnym akcjonariuszom Naftobudowy zostadbliczona
zgodnie z poriszym wzorem:

D=AXW

gdzie D oznacza wysoké Doptaty; A oznacza utamkaw niewydam czes¢ Akcji Emisiji
Polczeniowej; a W oznaczéredni arytmetycza cere jednej akcji Polimex z kolejnych 30
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(trzydziestu) dni notowa na rynku podstawowym GPW, wedtug kursu zargiai w systemie
notowa ciagtych, poprzedzagych Dzieh Referencyjny.

Jezeli wysoka¢ Doptat dla wszystkich akcjonariuszy Naftobudowyzgkroczy 10% dcznej
wartasci przyznanych Akcji Emisji Pakzeniowej okréonej na podstawieswiadczea, o ktérych
mowa w art. 499 8§ 2 punkt 4 k.s.h., waédoptat dla poszczegolnych akcjonariuszy zostanie
proporcjonalnie zmniejszona.

Szczegbtowe zasady wyptat Doptat Gotoéwkowych akamjmszom Naftobudowy w zakresie
nieokr&lonym w Planie Palczenia oraz uchwatach Spoétek w sprawieaPxénia zostanokreslone
przez Zarzd Polimex.

PODSUMOWANIE

Przestanki ekonomiczne wskaguja zasadnid polaczenia Naftobudowy z Polimex. Bokenie jest
celowe zaréwno w kategoriach strategicznych, opgmgich, inwestycyjnych i kosztowych.

Polkczenie umealiwi wzrost potencjatu Grupy Kapitatowej, wykorzgstie efektow skali,
doswiadczenia, synergiwynikajace z Padczenia oraz racjonalizacje dziatasopboperacyjne;.

Celem Grupy jest wzmocnienie oraz utrzymanie zg@gjzprzewagi konkurencyjnej w obszarze
energetyki oraz przemystu chemicznego. a@siecie tego celu wymaga koncentracji zasobdw,
czemu ma sty¢ przedmiotowe Patzenie. Dodatkowo, proces powinien gk&zy¢ efektywndé
ekonomiczna prowadzonej dziatatod poprzez redukcje ponoszonych kosztow w skali pgru
Kapitatowej.

W szczegOlnéci Pokczenie pozwoli na:

(a) umocnienie przewagi konkurencyjnej,

(b) racjonalizacje zagrlzania oraz skuteczniejsza kontrole kosztéw,

(© zwiekszenie atrakcyjnii dla inwestorow.

Diugoterminowym efektem Pagizenia ledzie zwkkszona efektywni@ dziatania Paiczonej Spoiki,
ktéra przetay sie na wzrost wart@i rynkowej, zwgkszony poziom obstugi klientow oraz j&ko
realizowanych projektéw.

REKOMENDACJA ZARZ ADU

Majac na uwadze powsgze, Zarad Polimex rekomenduje akcjonariuszom Polimex prizadsmn
koncepcg Pokczenia Naftobudowy z Polimex oraz peag uchwaly w sprawie Pgizenia Spotek.

Sprawozdanie niniejsze zostalo petgjuchwad nr 46 Zaradu Polimex z dnia 2010r.
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