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Stanowisko Zarzadu Polimex-Mostostal S.A.
w sprawie planowanego pgzenia Polimex-Mostostal S.A.

z Naftobudowa S.A.



2.1

POLACZENIE

Pokczenie lgdzie polegato na przgjiu spotki Naftobudowa Spotka Akcyjna z siedgil Krakowie
przy ul. Powstacow 66, 31-670 Krakdw, Polska, wpisana do rejeptaedsgbiorcéw Krajowego
Rejestru $dowego prowadzonego przezdSRejonowy dla Krakow&rédmigicia w Krakowie, XI
Wydziat Gospodarczy Krajowego RejestradSwego pod numerem KRS 0000002864, o kapitale
zakladowym wynosgym 11.806.406 ztNaftobudowa lub Spotka Przejmowang przez spotk
Polimex-Mostostal Spoétka Akcyjna z siedzilv Warszawie przy ul. Czackiego 15/17, 00-950
Warszawa, Polska, wpisana do rejestru przéisicow Krajowego Rejestru a8owego
prowadzonego przeza® Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, Xl \&fgdl Gospodarczy
Krajowego Rejestru flowego pod numerem KRS 0000022460, o kapitale daklgm
wynoszicym 18.574.225 ztRolimex-Mostostallub Spétka Przejmujaca).

Policzenie nagpi w drodze przejcia w trybie okrélonym w art. 492 8 1 pkt 1 k.s.h., tj. poprzez
przeniesienie catego madku Naftobudowy na Polimex-Mostostal, z rGwnoczesrpodwyzszeniem
kapitatu zaktadowego Polimex-Mostostal w drodze sfimrdo 17.829.488 (siedemnastu milionéw
osiemset dwudziestu dziesgiu tyskcy czterystu osiemdziegiiu osmiu) akcji zwyklych na
okaziciela Polimex-Mostostal S.A. serii L 0 wadbnominalnej 0,04 PLN (cztery grosze), ktére
Polimex-Mostostal przyzna akcjonariuszom Naftobugownnym niz Spotka Przejmuaca
(Potaczenig na warunkach okégonych w Planie Patzenia z dnia 29 kwietnia 2010 r. ogtoszonym
w Monitorze Sdowym i Gospodarczym nr 91 z dnia 12 maja 201Plar{ Pohczenig. W wyniku
Pohczenia, akcjonariusze Naftobudowy staie akcjonariuszami Polimex-Mostostal.

Rejestracja Patzenia mae dogé¢ do skutku jedynie po wpisaniu do Krajowego Rejes&idowego
przez ad rejestrowy widciwy dla siedziby Polimex-Mostostal pokzenia Polimex-Mostostal-
Mostostal ze spétkami: Energomom@dinoc Spoétka Akcyjna z siedaibw Warszawie,
Naftoremont spotka z ograniczpmdpowiedzialnécia z siedzila w Ptocku, Zaktady Remontowe
Energetyki Krakdw Spoétka z ograniczpmdpowiedzialnécia z siedzila w Krakowie, Zaktady
Remontowe Energetyki Lublin Spétka Akcyjna z siédziw Lublinie, EPE-Rybnik spotka z
ograniczol odpowiedzialnécia z siedzila w Rybniku oraz ECeRemont spétka z ograniazon
odpowiedzialnécia z siedzila w Zielonej Gorze $potki Objete Restrukturyzacja). W razie braku
wpisania do Krajowego Rejestriaddwego padczenia Polimex-Mostostal ze Spotkami €pjni
Restrukturyzagj nie dojdzie do rejestracji Rmizenia

CELE | UZASADNIENIE EKONOMICZNE POL ACZENIA
Podstawowe przestanki uzasadnigge Pohczenie

Polimex wspierany przez spoétki wchade w sktad jego grupy kapitatowefs(upa lub Grupa
Kapitalowa), jest liderem polskiego rynku ignieryjno-budowlanego oferag unikalny i
komplementarny zakres ustug budowlano-mamg/ch swiadczonych na zasadach generalnego
wykonawstwa dla sektoréw: naftowego i gazowego,nibenego i petrochemicznego, ochrony
srodowiska, energetyki, budownictwa przemystowegmgdwego, kolejowego i ogdlnego. Grupa
Kapitalowa specjalizuje sitez w produkcji uradzen energetycznych i piecéw technologicznych,
wielkoprzemystowych konstrukcji metalowych oraztypamostowych.



W odpowiedzi na zmiany otoczenia rynkowego ptmljszereg dziata inwestycyjnych i
restrukturyzacyjnych magych na celu wzmocnienie pozycji rynkowej Grupy Kajowej
w najbardziej perspektywicznych obszarach dziatawinoNa przestrzeni ostatnich dwoch lat
zrealizowano spektakularne inwestycje, o wanitaca 300 min zi, zwikszahce znacaco moce
produkcyjne w zakresie produkcji konstrukcji stayaiv, piecow technologicznych i zabezpietze
antykorozyjnych. Obecnie prowadzong grace restrukturyzacyjne, ktore majoprowadzt do
dalszego wzmocnienia pozycji rynkowej Grupy Kapmiveéj w zakresie ustug hgnieryjno-
budowlanych dla sektoréw o Zgm potencjale rozwojowym, tzn. energetyki, chenpietrochemii.
Podstawowym elementem peotjich dziata jest inkorporacja do Polimex w pierwszej kolejcio
Spoétek Obgtych Restrukturyzagja nas¢pnie Spotki Przejmowane;j.

W opinii Zaradow faczonych spotek, prawidtowa realizacja postawiongabda stworzy warunki
dla wzrostu warteci rynkowej Polimex w perspektywigednio i diugoterminowej.

Polkczenie obejmuje spotki dziatgje w tych samych braach, to jest energetyce i przesiey
chemicznym. Polimex-Mostostal realizuje kontrakty fermule generalnego wykonawstwa,
wspotpracyjc z duzymi zagranicznymi firmami o europejskim i globalnymasggu. Spotka
Przejmowana, koncentygq sk na mniejszych zleceniach, zajmuje wjogdl pozycg na rynkach
lokalnych oraz prowadzi produkcji oferuje ustugi komplementarne do przedmiotu idhiesci
Polimex-Mostostal. W wyniku Pagtzenia, oferta Polimex-Mostostal zostanie poszerzon
o kompetencje Spotki Przejmowanej.

Sytuacja energetyki na rynku krajowym oraz zagmamym charakteryzuje i wzrostem
zapotrzebowania na eneggelektryczn, koniecznécia wymiany wyeksploatowanych blokéw
energetycznych, potrzgbbudowy nowych jednostek wytworczych o syej sprawnéci oraz
dostosowania wykorzystywanych technologii do surdwywymaga w zakresie ochrony
srodowiska. Pomimo spowolnienia gospodarczegozggbezyja¢, ze w najbliszych latach zostanie
zrealizowanych szereg gigch przedsijwzigc inwestycyjnych w elektrowniach zawodowych.

Sytuacja w braty chemicznej, obejmagej rownie produkcg i dystrybucg paliw ptynnych,
charakteryzuje sibiezacym spadkiem wartei inwestycji w srodki produkcji. Zwiazane to jest
z kryzysem gospodarczym, ktory wplfnna zmniejszenie popytu na romaftows, co z kolei
spowodowalo spadek cen tego surowca i w konsekwertjizyto mare producentow paliw
ptynnych i produktow petrochemicznych. Zdaniem #yledw, obserwowana dekoniunktura nie
nosi cech trwatych. Gospodarka zaczyna dostargmazytywne sygnaty i naly zatayé, ze

w najblizszych latach zywienie gospodarcze wplynie pozytywnie na sytgdijansova brarvy i
sktoni rafinerie oraz zaklady chemiczne do poni@sieznacznych naktadow na inwestycje
w zakresie odtworzenia nagku oraz uruchomienia nowych linii produkcyjnych.

Celem Zarzdu Polimex-Mostostal jest agjniecie i utrzymanie znagzej przewagi konkurencyjnej
w wyzej wymienionych obszarach. Pofina realizacja tak postawionego zadania wymaga:

. osiagniecia zdolndci do kompleksowej realizacji dych zada inwestycyjnych (mniejsza
presja konkurencji na mag),

. zwiekszenia udziatu sit wkasnych w realizacji robotfpiywny wplyw na skuteczrié akciji
ofertowej),
. zmniejszenia negatywnego wplywu sezonéeioi cyklicznasci poprzez umdiwienie

swobodnego przemieszczania zasobOw ludzkich ie¢Bprpomedzy poszczegoinymi
jednostkami organizacyjnymi Grupy Kapitatowe] (paywe efektywnéci ekonomicznej
ustug),



2.2

(@)

(b)

. poszerzenia zakresu wiasnych dostaw o nowe produktyszczegolnéci o istotnym
znaczeniu dla realizacji cdla zleceé (mniejsza wart& ryzyk),

. redukcji ponoszonych kosztow.

Osiagniecie tak okrélonych celéw wymaga koncentracji zasobdw, czemushaay¢ inkorporacja
wybranych spotek zakaych.

Korzysci wynikajace z Pojczenia
Umocnienie przewagi konkurencyjnej

W wyniku Pohczenia, nagpi umocnienie przewagi konkurencyjnej Polimex-Maséb w obszarze
ustug irgynieryjno-budowlanych w bramach o istotnym potencjale rozwoju, w pierwszej kubéci
dla energetyki, poprzez zapewnianie kompleksoweglizacji duwych obiektow oraz ich
serwisowania, ale réwniedla przemystu paliwowego i chemicznego, oraz iasja utylizacji
odpaddw, ochronysrodowiska i poprzez orientowanie esina nowe technologie, w tym
biotechnologie.

W efekcie koncentracja zasobdéw pozwoli na rozsréezepalety $wiadczonych ustug, wzrost
zakresu robot realizowanych sitami wlasnymi orazraogzy wplyw sezonowii poprzez
przemieszczanie potencjalu pauazy jednostkami organizacyjnymi Polimex-Mostostilastpi
rowniez wzrost efektywnéci dziatania, powodyf umocnienie przewagi konkurencyjnej Polimex-
Mostostal.

Racjonalizacja zaradzania oraz skuteczniejsza kontrola kosztow

Pohczenie pozwoli na osjniccie oszczdnasci kosztowych w obszarach administracyjnym,
organizacyjnym oraz finansowym.

)] Obszar administracyjny

(A) obnizenie kosztow statych dgii likwidacji organ6éw nadzorczych, zmianie
struktury ptac czci kadry zarzdzapcej, centralizacji skb ksiegowych,
kadrowych, administracyjnych, zmniejszeniu zakreadania i przegtu kskg oraz
znacznej redukcji kosztow korporacyjnych (ogranmeekosztéw GPW, KDPW i
Biur Maklerskich),

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

(© wprowadzenie wspdolnego zintegrowanego systesmmdzania umaliwi uzyskanie
dodatkowych oszezincsci kosztowych, wynikajcych z wprowadzenia jednego
systemu dla Patzonej Spoéiki, zamiast oddzielnego dla Polimex-Msetdl i
Naftobudowy.



(ii)

(i)

Obszar organizacyjny
(A) zwickszenie sity przetargowej

Pozytywnym skutkiem Paetzenia kdzie zwtkszenie sity przetargowej Polimex-Mostostal
po Pohczeniu, w stosunku do podmiotéw zaopairych Polimex-Mostostal oraz Spétk
Przejmowan, w szczegdlngci dostawcow i podwykonawcdw.

(B) racjonalne zagospodarowanie zasobow

Wobec czasowego zmniejszenia zamdwde strony firm dziatagych w braty chemicznej
i petrochemicznej, e&¢ zasobow Spodtki Przejmowanej zostanie wykorzystaniamnych
segmentach dziataléa Polimex-Mostostal, przede wszystkim w energetyce

(© wymiana wiedzy, daviadczey, referencji, umigjtnosci, certyfikatow oraz
uprawnig specjalistycznych

Pohczenie pozwoli take na osigniecie poprawy efektywnizi zaradzania kompetencjami
Spotki  Przejmowanej oraz Polimex-Mostostal. SpotkRazejmujca jak i Spotka
Przejmowana posiadaswoje specyficzne zasoby i "know-how", ktére wylg@tywane w
skali Pohczonej Spodtki przynios efekty w postaci ograniczenia kosztow oraz
przyspieszenia tempa realizacji podstawowych piges zwickszenia zyskownii.
Ponadto uprawnienia oraz certyfikaty specjalistgcposiadane przez Polimex-Mostostal
lub Spotie Przejmowan beda mogly by wykorzystywane przez Polimex-Mostostal po
Pokczeniu bez konieczidoi przeprowadzania procesow certyfikacyjnych.

Analogiczna sytuacja wygtuje w przypadku wykorzystywania referencji. Zdabyt
w danym segmencie, przez SppikPrzejmowan, referencje, &da mogly zosta
wykorzystane w procesach przetargowych przez Palimestostal po Pakzeniu.

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

Obszar finansowy

(A) wzrost zysku Polimex-Mostostal poprzez konsatid catego wyniku Spétki
Przejmowanej i Przejmagej

(B) zwiekszenie 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 robot wykonywanych sitami wkasnymi zmniajszyolny poziom ryzyk
wiasciwej realizacji zlece.

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

spotki przy projektach realizowanych wspdlnie. Wnkekwencji skroci to czas
otrzymywania przez SpaPrzejmujca zwrotu podatku VAT.



(c)

Zwigkszona atrakcyjncs¢ dla inwestorow

Zarzd Polimex-Mostostal oczekujee Pohczenie okae sk atrakcyjne dla akcjonariuszy i zarbwno
Spotki Przejmowanej jak i Spotki Przejmag;.

W konsekwencji petnej konsolidacji wynikéw finansgsin oshganych przez SpoékPrzejmowan
oraz planowanego rozwoju ekonomicznego Spotki Brapicej, nasipi wzrost wartéci zysku
przypisanego akcjonariuszom Polimex-Mostostal, dgor akcje, po petzeniu, lkda posiadali
rowniez akcjonariusze Spotki Przejmowanej.

Uproszczenie struktury oraz ujednolicenie systenmamzmdczych zwekszy przejrzyst&¢ Grupy
Kapitalowej dla widcicieli oraz inwestorow, utatwia¢ im analiz i ocery kondycji biezacej
i potencjatu rozwoju biznesu.

Korzyscia dla dotychczasowych akcjonariuszy Spoiki Przejmusjaledzie wigksza pltynnéé
posiadanych akcji.

Przedstawione powgj zmiany organizacyjne umldviajace obnikg kosztéw dziatalngri,
umocnienie przewagi konkurencyjnej w rozwojowyclariach oraz wgksz przejrzystéé firmy
przy wzragcie ptynndgci akcji wskazu, iz realizacja Palczenia powinna pozytywnie wptyé na
odbidr Spétki Przejmujcej przez inwestorow.

Polczenie obejmuje spoiki dziat@ie w tych samych braach, to jest energetyce i przestey
chemicznym. Polimex-Mostostal realizuje kontrakty fermule generalnego wykonawstwa,
wspotpracyyc z duzymi zagranicznymi firmami o europejskim i globalnymasggu. Spofki
Przejmowane, koncentyq sk na mniejszych zleceniach, zajmuyiodaca pozycg na rynkach
lokalnych oraz prowadzprodukcg i oferuja ustugi komplementarne do przedmiotu dziatatmo
Polimex-Mostostal. W wyniku Pgtzenia, oferta Polimex-Mostostal zostanie poszexrzan
kompetencje Spotek Przejmowanych. Sytuacja enddgaty rynku krajowym oraz zagranicznym
charakteryzuje s8i wzrostem zapotrzebowania na energlektryczma, koniecznécia wymiany
wyeksploatowanych blokéw energetycznych, potizbbdowy nowych jednostek wytwoérczych o
wyzszej sprawn&i oraz dostosowania wykorzystywanych technologii sdirowych wymagaw
zakresie ochronysrodowiska. Pomimo spowolnienia gospodarczego zgalprzyja¢, ze w
najblizszych latach zostanie zrealizowanych szeregyau przedsiwzie¢ inwestycyjnych w
elektrowniach zawodowych. Sytuacja w branchemicznej, obejmagej rowniez produkcg i
dystrybucg paliw ptynnych, charakteryzujeesbiezacym spadkiem wartei inwestycji w srodki
produkcji. Zwhzane to jest z kryzysem gospodarczym, ktory wgtyra zmniejszenie popytu na
rope naftowy, co z kolei spowodowato spadek cen tego surowegsgkonsekwencji obriyto mare
producentow paliw ptynnych i produktéw petrochemigzh. Zdaniem analitykdéw, obserwowana
dekoniunktura nie nosi cech trwatych. Gospodarleyaa dostarczapozytywne sygnaly i naky
zalazy¢, ze w najblizszych latach mywienie gospodarcze wplynie pozytywnie na sytelficiansova
brarvy i sktoni rafinerie oraz zaktady chemiczne do msignia znacznych nakladdw na inwestycje
w zakresie odtworzenia nagku oraz uruchomienia nowych linii produkcyjnych.



Celem Zarzdu Polimex-Mostostal jest agjnigcie i utrzymanie znageej przewagi konkurencyjnej
w wyzej wymienionych obszarach. Pofina realizacja tak postawionego zadania wymaga:

(a) osagnigcia zdolndci do kompleksowej realizacji dych zada inwestycyjnych (mniejsza
presja konkurencji na mag),

(b) zwiekszenia udziatu sit wkasnych w realizacji robotfpiywny wptyw na skuteczrié akciji
ofertowej),

(c) zmniejszenia negatywnego wptywu sezongwvo cykliczncéci poprzez umdiwienie

swobodnego przemieszczania zasobow ludzkich i¢Bprpomidzy poszczegolnymi
jednostkami organizacyjnymi Grupy (poprawa efektgsan ekonomicznej ustug),

(d) poszerzenia zakresu wiasnych dostaw o nowe uptpd w szczegolniei o istotnym
znaczeniu dla realizacji cald zlecer (mniejsza wart& ryzyk),

(e) redukcji ponoszonych kosztow.

Osiagnigcie tak okrélonych celow wymaga koncentracji zasobow, czemusingy inkorporacja
wybranych spotek zakaych.

PODSUMOWANIE | REKOMENDACJA
Biorac pod uwag powyzsze uzasadnienie Bokenia Zarzd Polimex-Mostostal:

(@) uwaa Pohczenie za zasadne w kategoriach strategicznychraogaych i ekonomiczno-
finansowych;

(b) rekomenduje akcjonariuszom Polimex-Mostostal pgooie koncepcji Patzenia i
glosowanie na Walnym Zgromadzeniu za godim uchwat niezidnych do realizacji
Polkczenia.

PODSTAWA PRAWNA SPORZADZENIA NINIEJSZEGO SPRAWOZDANIA

819 ust.3 Rozporrlzenia Ministra Finansow z dnia 19 lutego 2009 rekwsprawie informacji
biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentopiggaw wartéciowych oraz warunkow
uznawania za roéwnowee informacji wymaganych przepisami prawangiwa niekdacego
panstwem czionkowskim.



