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Ninigjszy list prezentuje wyniki prac przeprowadzonych przez PwC Polska Sp. z o.0.
(.,PwC"} dla Zarzaddéw Polimex-Mostostal S.A. (,Polimex") oraz Zakiadéw Remontowych
Energetyki Warszawa S.A. (,ZREW" lub razem z Polimex ,Spdtki’) na podstawie zawartej
w dniu 30. marca 2006 roku umowy o $wiadczenie ustug doradczych. Rozumiemy, ze list
ten zostanie rowniez udostepniony akcjonariuszom Spotek.

Przedmiotem naszego zlecenia bylo ustalenie i rekomendowanie parytetu wymiany akcji
w zwiazku z planowang transakcjg potaczenia, w ramach ktérej Polimex przejmie majatek
ZREW w zamian za akcje, ktére wyda akcjonariuszom ZREW. W celu ustalenia
przedmiotowego parytetu, w oparciu o informacje przekazane nam przez Zarzady Spoiek
oraz przy zastosowaniu przedstawionej w dalszej czesci listu metodologii i procedur,
dokonalismy wyceny wartosci rynkowej jednej akcji ZREW i jednej akeji Polimex na dzien
30. czerwca 2006 roku oraz ustalenia parytetu wymiany.

Wartos¢ rynkowa definiujemy jako cene, ktdra akcje przedsiebiorstwa moga osiggnad
przy zatozeniu, Ze zaréwno sprzedajacy jak i kupujacy chca zawrzeé transakcje, kupujacy
[ sprzedajacy chcg odniesé korzysci i obie strony posiadajg taka sama wiedze na temat
przedsigbiorstwa oraz rynku, na ktérym ono dziata. Zalozyliémy réwniez, ze Spétki beda
prowadziC dziafalno$¢ w dajacej sie przewidzie¢ przysziosci, a warto$é ewentuainych
synergii wyniklych z polgczenia roziozy sig proporcjonalnie do wartosci rynkowe] Spotek

przed potgczeniem.

Parytet zostat ustalony poprzez podzielenie przez siebie oszacowanej przez PwC
wartosci rynkowej jednej akcji ZREW przez oszacowang przez PwC warto$¢ rynkowa
jednej akcji Polimex i zaokraglenie otrzymanej wartosci do dwdch miejsc po przecinku.
Przedmiotowy parytet wyniést 2,30 akcji Polimex za 1 akcje ZREW. W zwiazku
z powyzszym, PwC rekomenduje Zarzadom Spélek ustalenie parytetu na tym poziomie.
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Wspomniana wyzej warto$¢ rynkowa zostata ustalona na podstawie wyceny Spoélek
przy zastosowaniu trzech metod wyceny w ramach nastepujacych podsjéé:

¢ Podejscie dochodowe:

- Metoda Zdyskontowanych przeplywoéw pienieznych (DCF);
e Podejscie rynkowe:

- Metoda Mnoznikdw rynkowych;

- Metoda Mnoznikéw transakeyinych;

oraz wyceny ich majgtku finansowego (pakietéw udzialéw/akcli w  innych
przedsigbiorstwach) przy zastosowaniu wybranych wspéinie z Zarzadami, metod wyceny
adekwatnych do stopnia istotnoéci danego aktywa, udzialu wycenianej spétki w kapitale
danego przedsigbiorstwa oraz dostgpnosci informacji koniecznych do wyceny. Aktywa
o niskim stopniu istotnosci zostaly wycenione wediug ich wartosci ksiegowe;.

Wyniki otrzymane poprzez zastosowanie powyzszych metod zostaty nastepnie, tam gdzie
vznalismy to za niezbgdne, skorygowane poprzez zastosowanie dyskont i premii w celu
oszacowania warto$ci rynkowej Spotek na jedna akcje przy uwzgiednieniu ich pltynnosci

i braku kontroli.

Uwazamy, ze zastosowanie powyZzszych metod wyceny stanowi dobrg podstawe
do szacowania wartosci rynkowej Spoétek. Zastosowane metody sa metodami
powszechnie uznanymi i stosowanymi do wyceny przedsiebiorstw i zorganizowanych

czesci przedsiebiorstw.,

Jako metodg wiodgca, dla kiore] przyjelismy wage 70%, zastosowaliSmy Metode
Zdyskontowanych przeplywow pienieznych (DCF) w ramach podejscia dochodowego.
Cléwng zaleta tej metody jest jej zorientowanie na przyszie przeplywy pieniezne
generowane przez przedsigbiorstwo, co daje mozliwoéé odzwierciedlenia potencjatu
przedsigbiorstwa i rynku, na ktérym ono dziata oraz uwzglednienia cech specyficznych
wyceniane] spotki, a wigc czynnikéw branych pod uwage przez inwestoréw
przy podejmowaniu decyzji o nabyciu akcji i o oferowanej za nie cenie.

W ramach podejécia rynkowego, dla ktérego przyjelismy taczng wage 30%,
zastosowalismy Metode Mnoznikow rynkowych (waga 20%) oraz Metode MnozZnikéw
transakcyjnych (waga 10%). Gléwng zaleta tych metod jest ich zorientowanie na rynek
| przez to uwzglednienie czynnikdw lezacych poza wycenianym przedsigbiorstwem takich
jak biezgca sytuacja na rynkach papieréw wartoSciowych, czy percepcjia inwestoréw
odnosnie potencjatu wzrostu i ryzyka. Nizsza waga dla mnoznikéw transakeyjnych wynika
z faktu, iz rynek budowlany podlega obecnie dynamicznym zmianom, co powoduje,
ze mnozniki transakcyjne, ktore uksztattowaly sie nawet w niezbyt odleglej przesziosci

szybko sie dezaktualizuja.

Bardziej szczegdfowy opis zastosowanych metod oraz dyskont i premii przedstawiony
zostat w zalaczniku do niniejszego listu, _

Podczas naszych prac opieralismy sig na informacjach finansowych i innych, lacznie
z projekcjami  ofrzymanymi od Zarzadéw Spélek oraz od instytucji publicznych,
finansowych | branzowych. Nasza ocena jest zalezna od tego czy podane informacje byly
kompletne | dokladne we wszystkich istotnych aspektach. Jednakze, zgodnie
z powszechnie przyjetymi zasadami przy dokonywaniu wycen, zakres naszych prac nie
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pozwala nam ponosi¢ odpowiedzialnosci za dokladnosé i kompletno$¢ dostarczonych
informacji.

Podczas naszych analiz nie wykonaliSmy Zadnych prac zwigzanych z audytem
sprawozdan finansowych Polimex, ZREW oraz ich spélek zaleznych, w zwigzku z tym nie
wystawiamy Zadnych dodatkowych opinii z nimi zwigzanych.

Gtownymi zrodkami informacji podczas przeprowadzania prac byly:

Rozmowy i dyskusje z Zarzadami Spdtek oraz z osobami z kadry zarzadzajacej
Spotek wskazanymi przez Zarzady;

Audytowane sprawozdania finansowe Spotek =za lata 2004 | 2005
oraz nieaudytowane sprawozdania za pierwsze pétrocze roku 2006;

Projekeje finansowe Polimex na lata 2006-2010 oraz projekcje finansowe ZREW
na lata 2006-2011, przygotowane przez Zarzady Spélek;

Statuty Spotek;

Dane operacyjne (zaréwno numeryczne, jak i opisowe) dostarczone przez Spotki
w wersji papierowej lub w formie dokumentéw pakietu MS Office otrzymane
osobiscie i/lub wystane poczta, lub poczta elektroniczna;

Dokument wewnegtrzny Polimex pod tytulem ,Zasady ewidencii | wyceny ksiegowej
opcji menedzerskich przyznanych w ramach Programu Motywacyjnego”;

Inne informacje, dane i dokumenty udostepnione przez Spétki w ramach Data
Room;

Baza danych Factiva;

Baza danych Reuters;

Baza danych Mergermarket;
Bazy danych Internet Securities;

Badania PwC: M&A Survey, Badanie wysoko$ci premii za ryzyko rynkowe,
Badanie zastosowania korekt z tytutu ptynnoéci i kontroli;

Raporty analitykow dotyczace przemystu budowlano-remontowego
oraz przedsiebiorstw dzialajacych w tych branzach;

Artykuty prasowe i strony internetowe dotyczace branzy budowlano-remontowej;

Prognozy makroekonomiczne opracowane przez Profesora Witolda Ortowskiego,
gitdwnego doradce ekonomicznego PwC.

Za$ nasze procedury ocbejmowaty miedzy innymi:

Analiz¢ obecnej sytuacji ekonomicznej oraz perspektyw rozwoju branzy
budowlano-remontowe;j;

Analize ogodlnych danych rynkowych, uwzgledniajacych kwestie ekonomiczne,
polityczne oraz spoteczne;

Wizyty w siedzibach Spdlek w Warszawie;

Omowienie historii, obecnego stanu i projekcji dziatalnosci Spotek;
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» Dyskusje w celu wyjasnienia otrzymanych danych zwigzanych z dziatalno$cig
Spdlek;
¢ Analize danych operacyjnych i finansowych Spéiek;

» Analize projekcji finansowych i operacyjnych dotyczgcych zakladanego poziomu
przychoddw, marzy, sytuacji w branzy i oczekiwan co do przysziosci, jak réwniez
opinii Zarzadow Spotek. Projekcje te stanowily podstawe dla analizy
zdyskontowanych przeplywow pienieznych;

» Analize wartosci rynkowej skiadnikéw majatku finansowego Spdétek;

» Oszacowanie odpowiedniego poziomu dyskonta (za brak plynnosci i za brak
kontroli) zastosowanego do wynikdw naszych obliczer w ramach wyceny;

e Zebranie i przeanalizowanie danych finansowych dotyczacych spdtek gietldowych
dziatajacych w tych samych branzach co Spdiki oraz danych o transakcjach
wsekiorze w celu obliczenia odpowiednich mnoznikéw | wskaznikow

operacyjnych;

* Analize innych czynnikow i danych, ktére mogiyby mieé wplyw na koncowy rezultat
wyceny wartosci rynkowej.

Z powazaniem,

\
olanta Kokosinska

Partner
Doradztwo Finansowe

Zatgeznik:
1. Opis zastosowanej metodologii
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Zatgcznik 1.. Opis zastosowanej metodologii
Podejscie dochodowe — Metoda DCF

Metoda Zdyskontowanych przeplywéw pienieznych (DCF) jest podstawowa,
rekomendowang przez PwC metodologiaq wyceny przedsiebiorstw przy odpowiednich
korektach uwzgledniajacych specyfike dziatalnosci wycenianego przedsiebiorstwa.
Metoda ta wymaga, by wyceniane przedsiebiorstwo posiadalo lub przygotowato
szczegotowe prognozy przysziych przepltywdéw pienieznych. Metoda ta polega na
okresleniu biezgcej wartodci rynkowej przysziych przeplywow pienigznych generowanych
_przez to przedsigbiorstwo.

Wolne przeplywy pieniezne

W celu przeprowadzenia wyceny w oparciu o historyczne wyniki Spotki, jej obecng
sytuacje oraz zaloZenia przyjete dla celdw projekcji finansowych wykonuje sie
nastepujgce dziatania:

e oszacowanie wartosci przyszlych wolnych przeptywdw pienieznych w wybranym
okresie projekcji;

o zdyskontowanie tych przeptywéw na dziefi wyceny przy zastosowaniu stopy
zwrotu odzwierciedlajace] warto$é pienigdza w czasie oraz ryzyko zwigzane
z prowadzeniem dziatalno$ci operacyjnej;

» oszacowanie wartodci rezyduainej przeplywdw pienieznych po okresie projekcii,
oraz

e zsumowanie biezgcych wartosci przyszlych wolnych przeplywdw pienieznych
oraz wartosci rezydualnej.

Wartos¢ biezaca wartosci rezydualnej przysziych wolnych przeplywéw pienieznych
wraz z wartodcig biezaca wolnych przeplywow pienieznych w okresie projekcji pozwala
oszacowaé warto$¢ rynkowa przedsiebiorstwa przy zatozeniu plynnosci i pakietu
kontrolnego.

Stopa dyskontowa

Przy zastosowaniu metody zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (jako formy
podejécia dochodowego) szacowana warto$é przeplywéw pienieznych generowanych
przez dany podmiot w przysziodci jest dyskontowana do jej wartosci obecnej
przy zastosowaniu wspdlczynnika dyskonta odzwierciedlajacego wartosé pienigdza
w czasie oraz ryzyko zwigzane z prowadzeniem dziatalno$ci operacyjnej. Stopa ta
nazywana Srednim wazonym kosztem kapitalu {ang. weighted average cost of capital,
WACC), jest obliczana jako $rednia wazona oczekiwanego kosztu kapitatu diuznego
i kapitatu wiasnego przy uwzglednieniu szacowanej struktury kapitatowej przedsiebiorstwa

Ogdlna formuta stosowana przy obliczaniu WACC przedstawia sie nastepujaco:

WACC  =Kd* (d%) + Ke * (e%)
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gdzie:

WACC: sredni wazony koszt kapitatu

Kd: koszt kapitatu diuznego po uwzglednieniu efektu podatkowego

d%: poziom kapitatu diuznego jako procent sumy kapitalow wilasnych i kapitafu
diuznego (“kapitat zainwestowany”)

Ke: _ stopa zwrotu na kapitale wtasnym

e%: kapitaty wlasne jako procent sumy kapitatéw wlasnych i kapitatu diuznego

Przy obliczaniu wymaganej nominalnej stopy zwrofu na kapitatach wiaénych Ke
wykorzystaliSmy Capital Asset Pricing Model. Przy zastosowaniu tego modelu koszt

kapitaléw wlasnych wynosi:

Ke = Rf + b*(Rm — Rf) + Rs + Rp

gdzie:

Rf: stopa zwrotu z papierdw wartosciowych pozbawionych ryzyka

b: beta, systematyczne ryzyko firmy

(Rm-Rf):  premia za ryzyko rynkowe

Rs: premia za ryzyko zwigzane z inwestycjg w spotki o niskiej kapitalizacji
Rp: premia za ryzyko zwigzane z przyjetymi projekcjami*

* Uwaga: W zwigzku z wysokim stopniem realnos$ci projekcji przygotowanych przez Spotki
uznalismy, Ze nie wystepuje potrzeba stosowania dodatkowej premii zwigzane] z ryzykiem

zastosowanych prognoz finansowych.

Wartosc rezydualna

Wartosé biezaca rezydualnych przeplywdw pienieznych odzwierciedla kwote,
ktdrg inwestor zaplacitby za prawa do przeptywdw pienieznych z dziatalnosci w latach
nastepujacych po okresie projekcii.

W celu oszacowania wartosci rezydualnej przyjelismy, ze Spdki beda dzialaly
w przewidywalnej przysztosci. W tym celu oszacowalismy:

s poziom generowanych przez Spoiki ustabilizowanych wolnych przeptywéw
pienieznych w pierwszym roku po okresie projekcji,
» stope wzrostu przeptywdw pienigznych po okresie projekcji.

Tak otrzymana warto$¢ zostata dodatkowo zweryfikowana poprzez zastosowanie metody
mnozZnika wyisciowego. ‘
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Pozostate kwestie

Poniewaz warto$¢ przedsiebiorstwa obliczona poprzez zastosowanie metody DCF
obrazuje wartos¢ firmy dla wszystkich stron finansujgcych, w celu obliczenia rynkowej
wartoéci jednej akcji, wartos¢ ta nalezy skorygowaé¢ o warto$é zadtuzenia finansowego
netto oraz warto$¢ aktywoéw finansowych i nieoperacyjnych, kiérych warto$é nie jest
odzwierciedliona w wolnych przeplywach pienieznych.

Podejscie rynkowe — Metoda Mnoznikéw rynkowych

Metoda ta polega na wykorzystaniu mnoznikéw charakteryzujgcych spéiki publiczne
z rynku, na ktérym dziata wyceniana spétka celemn ustalenia jej szacunkowej wartosci.

W tym celu, nalezy poréwnaé okreslone miary charakteryzujgce wyceniang spdétke
z odpowiednimi miarami innych przedsigbiorstw z tej samej branzy notowanych
na gieldach papierow wartosciowych (krajowych i/lub zagranicznych) i ich wartosciami
gietdowymi.

Po zidentyfikowaniu i wyborze porownywalnych spodtek dokonywana jest analiza ich
wielkosci, potencjatu wzrostu, sytuacji finansowej, a takze szeregu innych czynnikéw,
ktére moga mie¢ wplyw na ksztaltowanie sie cen ich akcji. Czynniki te decydujg
o korektach, kiore wprowadzane sg do warto$ci uzyskane] poprzez zastosowanie

mnoznikow rynkowych.

Dodatkowo, w zaleznosci od rodzaju zastosowanych mnoznikéw moze wystapié
koniecznos¢ dokonania korekty o warto$é¢ zadluzenia finansowego netto, oraz wartosé
aktywow finansowych i nieoperacyjnych, jesli nie sg one uwzglednione w konstrukcii
danego mnoznika.

Podejscie rynkowe — Metoda Mnoznikéw transakcyjnych

Metoda ta polega na wykorzystaniu mnoznikdéw, wynikajacych z transakcji pakietami akcji
przedsiebiorstw z rynku, na kiérym dziala wyceniana spdtka celem ustalenia jej
szacunkowej wartosci.

W tym celu, nalezy poréwnac okreslone miary charakteryzujgce wyceniana spotke
z odpowiednimi  miarami przedsiebiorstw 0 pewnym podobienstwie bedgcymi
w nieodlegtlej przesziosci przedmiotem transakcji kupna/sprzedazy i cenami zaptaconymi
za nie w tychze transakcjach.

Po zidentyfikowaniu i wyborze porownywalnych transakcji dokonywana jest analiza ich
wartosci, wielkosci nabytego pakietu, a takze szeregu innych czynnikéw, ktére mogly mieé
wplyw na wartos¢ transakcji. Czynniki te decydujg o korektach, kiére wprowadzane s3
do wartosci uzyskanej poprzez zastosowanie mnoznikéw transakeyjnych

Dodatkowo, w zaleznosci od rodzaju zastosowanych mnoznikéw moze wystapic
koniecznos¢ dokonania korekty o warto$é zadtuzenia finansowego netto, oraz wartosé
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aktywow finansowych i nieoperacyjnych, jesli nie sg one uwzglednione w konstrukcji
danego mnoznika. '

Wycena majatku finansowego

Do wyceny majatku finansowego (pakietdw udziatow/akcji w innych przedsiebiorstwach)
wycenianych spofek zastosowaliémy jedna, wybrang wspolnie z Zarzadami, metode
wyceny. Jej wybdr uzalezniony byl od stopnia istotno$ci danego aktywa dla Spotek,
udziatu wycenianej sptki w kapitale danego przedsigbiorstwa oraz dostepnosci informacii

koniecznych do wyceny.

W przypadku, gdy, wspélnie z Zarzadem, stwierdzilismy, ze dana inwestycja jest istotha
z punktu widzenia warto$ci i jednoczesnie dostepne byly szczegdlowe dane finansowe,
dane aktywo zostalo wycenione metoda Zdyskontowanych przeplywdw pienieznych.
W przypadku istotnego zaangazowania i braku dostepu do niezbednych informacii
zastosowaliSmy metode Mnoznikéw rynkowych lub inng metode adekwatng
do otrzymanych informacji. Natomiast udzialy o malym stopniu istotnosci wycenione
zostaly wedlug ksiegowej wartosci ich aktywdw netto lub wartosci bilansowych netto
w bilansie wycenianej spdtki, ktére zdaniem Zarzaddéw dobrze oddaja warto$é tych

aktywow z punktu widzenia Spdtek.

Warto$¢ tak wycenionego majatku finansowego zostala nastepnie pomniejszona
o podatek od réznicy pomiedzy wartoscig danej spéki przyjeta do celéw wyceny
a wartoscig bitansowa brutto, przy zatozeniu, ze odzwierciedla ona cene nabycia danego
aktywa. Korekta ta wynika z faktu, iz Spoiki realizujac oszacowang warto$¢ poprzez
sprzedaz danego aktywa musiatyby zaptaci¢ podatek od zysku na transakcji.

Dyskonta i premie

Dyskonta i premie stosowane do wynikéw wyceny maja za zadanie doprowadzenie
do porownywainosci  otrzymanej poprzez zastosowanie danej metody wyceny
(i implikowanych w niej zaloZzen) wartosci do wartosci przedmiotu wyceny pod wzgledem
pewnych istotnych cech. Do najbardziej powszechnie stosowanych dyskont i premii
naleza te zwigzane z pltynnoscig oraz kontrola.

Dyskonta i premie za plynnosé

Podstawowym zafozeniem stosowania tej korekty jest twierdzenie, iz aktywo, na ktére
istnieje aktywny rynek jest warte wiecej od analogicznego aktywa, na ktére takiego rynku
nie ma. Zwigzane jest to z trudnoscig lub, w ekstremalnych przypadkach, niemoznoscig
realizacji warto$ci danego aktywa poprzez jego sprzedaz. Dyskonto to odzwierciedia
takze dodatkowy czas i koszty zwigzane z transakgcjg, a takze stopien przejrzystosci spotki

i ryzyko jej wyceny.

Koniecznosc¢ zastosowania dyskonta z tytutu braku plynnosci zachodzi, gdy za pomocg
metody zakiadajacej ptynno$¢ wyceniane jest aktywo, ktdre jest nieptynne. W odwrotnym
przypadku zachodzi konieczno$¢ zastosowania premii. W przypadku, gdy zalozenia
zastosowanej metody wyceny | charakterystyka przedmiotu wyceny pod wzgledem
plynnosci sg spojne, nie wystepuje konieczno$¢ stosowania tej korekty.
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Poziom dyskonta za brak plynnosci zostat oszacowany na podstawie badania PwC
przeprowadzonego wsrdd uczestnikdw rynku na 15%. Poziom stosowanego dyskonta
odzwierciedla subiektywng opinie Doradey i w uzasadnionych przypadkach moze by¢ inny
niz powyzsza wartose.

Dyskonta i premie za kontrole

Podstawowym zaloZeniem stosowania tej korekty jest twierdzenie, iz kontrolny pakiet akcji
jest warty ponad proporcjonalnie wiecej niz pakiet mniejszosciowy. Zwigzane jest to
z mozliwoscig sprawowania efektywnej kontroli nad dang spétka, miedzy innymi poprzez
wybér jej wladz, czy tez mozliwos¢ podejmowania istotnych decyzji strategicznych
zarezerwowanych dla walnego zgromadzenia akcjonariuszy.

Konieczno$¢ zastosowania dyskonta za brak kontroli zachodzi, gdy za pomoca metody
zaktadajgcej kontrole wyceniany jest pakiet mnigjszosciowy. W odwrotnym przypadku
zachodzi konieczno$¢ zastosowania premii. W przypadku, gdy zaloZzenia zastosowanej
metody wyceny i charakterystyka wycenianego pakietu pod wzgledem kontrols sg spdine,
nie wystepuje koniecznos¢ stosowania tej korekty.

Poziom dyskonta za brak kontroli zostal oszacowany na podstawie badania PwC
przeprowadzonego wérod uczestnikow rynku na 17%, co jest matematycznym
odpowiednikiem premii za kontrole na poziomie 20%. Poziom stosowanego dyskonta
odzwierciedla sublektywng opini¢ Doradcy | w uzasadnionych przypadkach moze by¢ inny

niz powyzsza wartosé.




