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Szanowny Panie Prezesie,

Niniejszy list prezentuje wyniki prac przeprowadzonych przez PwC Polska Sp. z o.o.
(,PWwC”) dla Zarzadu Polimex-Mostostal S.A. (,Polimex’, ,Spétka”) na podstawie
zawartego w dniu 26 wrzesnia 2006 roku Listu Angazujgcego na $wiadczenie ustug
doradztwa finansowego przy przejeciu przez Polimex pakietu akcji Energomontaz-Pdinoc
S.A. (.Energomontaz” lub tacznie z Polimex ,Spo6tki’). Rozumiemy, ze list ten zostanie
réwniez udostepniony akcjonariuszom Spéiki.

Przedmiotem naszego zlecenia bylo ustalenie i rekomendowanie Zarzadowi Polimex
stosunku, w jakim dwom akcjonariuszom Energomontaz — spdtkom Gloria S.a.r.l.
(,Gloria”) i Sices International B.V. (,Sices”) powinny zosta¢ wyemitowane nowe akcje
Polimex (,Parytet’) w zwigzku z planowana transakcjg przejecia przez Polimex
posiadanych przez te dwa podmioty pakietébw akcji Energomontaz. W celu ustalenia
przedmiotowego parytetu, w oparciu o informacje przekazane nam przez Zarzady Spoétek
oraz przy zastosowaniu przedstawionej w dalszej czesci listu metodologii i procedur,
dokonaliSmy wyceny wartosci rynkowej jednej akcji Energomontaz (z uwzglednieniem
posiadanej przez Gloria i Sices kontroli nad Energomontaz) i jednej akcji Polimex na dzien
30 czerwca 2006 roku oraz ustalenia Parytetu na ten dzien.

Wartos¢ rynkowa definiujemy jako cene, ktdra akcje przedsiebiorstwa moga osiagnac
przy zalozeniu, ze zaréwno sprzedajacy jak i kupujacy chca zawrze¢ transakcije, kupujacy
i sprzedajacy chcq odnies¢ korzysci i obie strony posiadajg takg samg wiedze na temat
przedsiebiorstwa oraz rynku, na ktérym ono dziata. ZatozyliSmy réwniez, ze Spétki beda
prowadzi¢ dziatalno$¢ w dajacej sie przewidzie¢ przysztosci.

Parytet zostat ustalony poprzez podzielenie oszacowanej przez PwC wartosci rynkowej
jednej akcji Polimex przez wartosci skrajne oszacowanego przez PwC przedziatu wartosci
rynkowej jednej akcji Energomontaz (z uwzglednieniem kontroli) i zaokraglenie
otrzymanych wartosci do jednego miejsca po przecinku. Przedmiotowy parytet wyniost
5,0 - 5,5 akcji Energomontaz posiadanych przez Gloria i Sices za 1 akcje Polimex. W
zwigzku z powyzszym, PwC rekomenduje Zarzadowi Polimex zawarcie planowanej
transakcji przy Parytecie mieszczacym sie we wskazanym wyzej przedziale.

PwC Polska Sp. z 0.0. jest wpisana do Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIll Wydziat Gospodarczy Krajov\éao)
Rejestru Sadowego, pod numerem KRS 0000120338. Siedzibg Spatki jest Warszawa, Al. Armii Ludowej 14.
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Wspomniana wyzej warto$¢ rynkowa zostata ustalona na podstawie wyceny Spotek
przy zastosowaniu dwdch metod wyceny w ramach nastepujacych podejsc:

e Podejscie dochodowe: metoda zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF);

e Podejscie rynkowe: metoda mnoznikéw rynkowych;

oraz wyceny ich majatku finansowego (pakietow udziatow/akcji w innych
przedsiebiorstwach) przy zastosowaniu wybranych wspdlnie z Zarzagdami, metod wyceny
adekwatnych do stopnia istotnosci danego aktywa, udziatu wycenianej spotki w kapitale
danego przedsiebiorstwa oraz dostepnosci informacji koniecznych do wyceny. Aktywa
finansowe o niskim stopniu istotnos$ci zostaty wycenione wedtug ich wartosci ksiegowe;j.

Wyniki otrzymane poprzez zastosowanie powyzszych metod zostaty nastepnie, tam gdzie
uznaliSmy to za niezbedne, skorygowane poprzez zastosowanie dyskont i premii w celu
oszacowania wartosci rynkowej Spoétek na jedng akcje przy uwzglednieniu ich ptynnosci i
kontroli w przypadku akcji Energomontaz reprezentujacych pakiet kontrolny, posiadanych
przez Gloria i Sices oraz braku kontroli w przypadku akcji Polimex.

Uwazamy, ze zastosowanie powyzszych metod wyceny stanowi najlepszg podstawe
do szacowania wartosci rynkowej Spotek. Zastosowane metody sa metodami
powszechnie uznanymi i stosowanymi do wyceny przedsiebiorstw i zorganizowanych
czesci przedsiebiorstw.

Jako metode wiodaca zastosowalismy metode zdyskontowanych przeptywow pienieznych
(DCF) w ramach podejscia dochodowego. Gtéwna zaletg tej metody jest jej zorientowanie
na przyszte przeptywy pieniezne generowane przez przedsiebiorstwo, co daje mozliwos¢
odzwierciedlenia potencjatu przedsigbiorstwa i rynku, na ktérym ono dziata oraz
uwzglednienia cech specyficznych wycenianej spotki, a wiec czynnikéw branych pod
uwage przez inwestoréw przy podejmowaniu decyzji o nabyciu akcji i 0 oferowanej za nie
cenie.

W ramach podejscia rynkowego zastosowaliSmy metode mnoznikéw rynkowych. Gtéwng
zaletg tej metody jest jej zorientowanie na rynek iprzez to uwzglednienie czynnikéw
lezacych poza wycenianym przedsiebiorstwem takich jak biezaca sytuacja na rynkach
papierow wartosciowych, czy percepcja inwestoréw odnosnie potencjatu wzrostu i ryzyka.
Metoda mnoznikéw transakcyjnych z przyczyn obiektywnych nie zostata zastosowana.

Bardziej szczegdtowy opis zastosowanych metod oraz dyskont i premii przedstawiony
zostat w zatgczniku do niniejszego listu.

Podczas naszych prac opieraliSmy sie na informacjach finansowych i innych, tgcznie
z projekcjami otrzymanymi od Zarzadéw Spolek oraz od instytucji publicznych,
finansowych i branzowych. Nasza ocena jest zalezna od tego czy podane informacje byly
kompletne i dokladne we wszystkich istotnych aspektach. Jednakze, zgodnie
z powszechnie przyjetymi zasadami przy dokonywaniu wycen, zakres naszych prac nie
pozwala nam ponosi¢ odpowiedzialnos$ci za doktadno$¢ i kompletno$¢ dostarczonych
informaciji.

Podczas naszych analiz nie wykonali$my Zzadnych prac zwigzanych z audytem

sprawozdan finansowych Polimex, Energomontaz oraz ich spétek zaleznych, w zwiazku z
tym nie wystawiamy zadnych dodatkowych opinii z nimi zwigzanych.
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Gtownymi zrédtami informacji podczas przeprowadzania prac byty:

Rozmowy i dyskusje z Zarzadami Spoétek oraz z osobami z kadry zarzadzajacej
Spoétek wskazanymi przez Zarzady,

Audytowane sprawozdania finansowe Spotek za lata 2004 i 2005
oraz nieaudytowane sprawozdania za pierwsze potrocze roku 2006;

Projekcje finansowe Polimex i Energomontaz na lata 2006-2010 przygotowane
przez Zarzady Spofek;

Statuty Spotek;

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

Dokument wewnetrzny Polimex pod tytutem ,Zasady ewidencji i wyceny ksiegowe;j
opcji menedzerskich przyznanych w ramach Programu Motywacyjnego”;

Inne informacje, dane i dokumenty udostepnione przez Spofki;
Baza danych Factiva;

Baza danych Reuters;

Baza danych Mergermarket;

Bazy danych Internet Securities;

Badania PwC: M&A Survey, Badanie wysokosci premii za ryzyko rynkowe,
Badanie zastosowania korekt z tytutu ptynnosci i kontroli;

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

Artykuly prasowe i strony internetowe dotyczace branzy budowlano-remontowej;

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

Zas$ nasze procedury obejmowaty miedzy innymi:

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

Analize¢ ogodlnych danych rynkowych, uwzgledniajacych kwestie ekonomiczne,
polityczne oraz spoleczne;

Wizyty w siedzibach Spoétek w Warszawie;
Oméowienie historii, obecnego stanu i projekcji dziatalnosci Spotek;

Dyskusje w celu wyjasnienia otrzymanych danych zwigzanych z dziatalnoscia,
Spotek;

Analize danych operacyjnych i finansowych Spétek;
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e Analize projekcji finansowych i operacyjnych dotyczacych zaktadanego poziomu
przychoddw, marzy, sytuacji w branzy i oczekiwan co do przyszitosci, jak réwniez
opinii Zarzadow Spoétek. Projekcie te stanowity podstawe dla analizy
zdyskontowanych przeplywdw pienieznych;

¢ Analize wartosci rynkowej sktadnikdw majatku finansowego Spotek;

e Oszacowanie odpowiedniego poziomu dyskont i premii (za ptynnos¢ i kontrole)
zastosowanego do wynikow naszych obliczen w ramach wyceny;

e Zebranie i przeanalizowanie danych finansowych dotyczacych spétek gietdowych
dziatajacych w tych samych branzach co Spoétki oraz danych o transakcjach
wsektorze w celu obliczenia odpowiednich mnoznikéw i wskaznikow
operacyjnych;

¢ Analize innych czynnikdw i danych, ktére moglyby mie¢ wptyw na koncowy rezultat
wyceny wartosci rynkowe;j.

Z powazaniem,

e

lanta Kokosinska
Partner
Doradztwo Finansowe
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Zatgcznik:

1. Opis zastosowanej metodologii
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Zalacznik 1.: Opis zastosowanej metodologii
Podejscie dochodowe — Metoda DCF

Metoda Zdyskontowanych przeptywow pienieznych (DCF) jest podstawowa,
rekomendowang przez PwC metodologia wyceny przedsiebiorstw przy odpowiednich
korektach uwzgledniajacych specyfike dziataino$ci wycenianego przedsiebiorstwa.
Metoda ta wymaga, by wyceniane przedsigbiorstwo posiadato lub przygotowato
szczegOtowe prognozy przysztych przeptywdéw pienieznych. Metoda ta polega na
okresleniu biezacej wartosci rynkowej przyszitych przeptywdw pienieznych generowanych
przez to przedsigbiorstwo.

Wolne przeplywy pieniezne

W celu przeprowadzenia wyceny w oparciu o historyczne wyniki Spofki, jej obecng
sytuacje oraz zatoZzenia przyjete dla celdow projekcji finansowych wykonuje sie
nastepujace dziatania:

e oszacowanie wartosci przysztych wolnych przeptywéw pienieznych w wybranym
okresie projekciji;

o zdyskontowanie tych przeplywéw na dzien wyceny przy zastosowaniu stopy
zwrotu odzwierciedlajacej wartos¢ pieniadza w czasie oraz ryzyko zwigzane
z prowadzeniem dziataino$ci operacyjne;j;

e oszacowanie wartosci rezydualnej przeptywéw pienieznych po okresie projekcii,
oraz

e ZzZsumowanie biezacych wartosci przysztych wolnych przeplywéw pienieznych
oraz wartosci rezydualne;.

Warto$¢ biezaca wartosci rezydualnej przysztych wolnych przeptywéw pienieznych
wraz z warto$cig biezaca wolnych przeplywow pienieznych w okresie projekcji pozwala
oszacowa¢ wartoS¢ rynkowa przedsiebiorstwa przy zatozeniu ptynnosci i pakietu
kontrolnego.

Stopa dyskontowa

Przy zastosowaniu metody zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (jako formy
podejscia dochodowego) szacowana warto$¢ przeptywow pienieznych generowanych
przez dany podmiot w przysziosci jest dyskontowana do jej warto$ci obecnej
przy zastosowaniu wspoétczynnika dyskonta odzwierciedlajacego warto$¢ pienigdza
w czasie oraz ryzyko zwigzane z prowadzeniem dziatalnosci operacyjnej. Stopa ta
nazywana $rednim wazonym kosztem kapitatu (ang. weighted average cost of capital,
WACC), jest obliczana jako $rednia wazona oczekiwanego kosztu kapitatu dtuznego

i kapitatu ~ wlasnego przy  uwzglednieniu  szacowanej  struktury  kapitatowej
przedsiebiorstwa.

(6)
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Ogolna formuta stosowana przy obliczaniu WACC przedstawia si¢ nastepujaco:
WACC = Kd * (d%) + Ke * (e%)
gdzie:

WACC: $redni wazony koszt kapitatu

Kd: koszt kapitatu dtuznego po uwzglednieniu efektu podatkowego

d%: poziom kapitatu dtuznego jako procent sumy kapitatéw wtasnych i kapitatu
dtuznego (“kapitat zainwestowany”)

Ke: stopa zwrotu na kapitale wkasnym

e%: kapitaty wtasne jako procent sumy kapitatéw wtasnych i kapitatu dtuznego

Przy obliczaniu wymaganej nominainej stopy zwrotu na kapitatach wtasnych Ke
wykorzystaliSmy Capital Asset Pricing Model. Przy zastosowaniu tego modelu koszt
kapitatow wtasnych wynosi:

Ke = Rf + b*(Rm - Rf) + Rs + Rp

gdzie:
Rf: stopa zwrotu z papieréw wartosciowych pozbawionych ryzyka
b: beta, systematyczne ryzyko firmy

(Rm-Rf):  premia za ryzyko rynkowe
Rs: premia za ryzyko zwigzane z inwestycjg w spoiki o niskiej kapitalizacji
Rp: premia za ryzyko zwigzane z przyjetymi projekcjami

Wartos¢ rezydualna

Wartos¢ biezgca rezydualnych przeptywdéw pienieznych odzwierciedla kwote,
ktorg inwestor zaptacitby za prawa do przeplywdw pienieznych z dziatalnosci w latach
nastepujacych po okresie projekciji.

W celu oszacowania warto$ci rezydualnej przyjeliSmy, ze Spotki beda dzialaty
w przewidywalnej przysztosci. W tym celu oszacowalismy:

e poziom generowanych przez Spdtki ustabilizowanych wolnych przeplywoéw
pienieznych w pierwszym roku po okresie projekcji,
e stope wzrostu przeptywow pienieznych po okresie projekcji.

Tak otrzymana warto$¢ zostata dodatkowo zweryfikowana poprzez zastosowanie metody
mnoznika wyjsciowego.
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Pozostate kwestie

Poniewaz warto$¢ przedsiebiorstwa obliczona poprzez zastosowanie metody DCF
obrazuje warto$¢ firmy dla wszystkich stron finansujacych, w celu obliczenia rynkowej
wartosci jednej akcji, warto$¢ tg nalezy skorygowaé o wartos¢ zadtuzenia finansowego
netto oraz warto$¢ aktywow finansowych i nieoperacyjnych, ktoérych warto$¢ nie jest
odzwierciedlona w wolnych przeptywach pienieznych.

Podejscie rynkowe — Metoda Mnoznikéw rynkowych

Metoda ta polega na wykorzystaniu mnoznikdw charakteryzujgcych spotki publiczne
z rynku, na ktérym dziata wyceniana spétka celem ustalenia jej szacunkowej wartosci.

W tym celu, nalezy porownac¢ okreslone miary charakteryzujace wyceniang spoétke
z odpowiednimi miarami innych przedsiebiorstw z tej samej branzy notowanych
na gietdach papieréow wartosciowych (krajowych i/lub zagranicznych) i ich wartoSciami
gietdowymi.

Po zidentyfikowaniu i wyborze poréwnywalnych spétek dokonywana jest analiza ich
wielkosci, potencjatu wzrostu, sytuacji finansowej, a takze szeregu innych czynnikéw,
ktore mogg mie¢ wplyw na ksztaltowanie sie cen ich akcji. Czynniki te decydujg
o korektach, ktore wprowadzane sg do wartosci uzyskanej poprzez zastosowanie
mnoznikéw rynkowych.

Dodatkowo, w zaleznosci od rodzaju zastosowanych mnoznikdw moze wystgpi¢
koniecznos$¢ dokonania korekty o warto$¢ zadtuzenia finansowego netto, oraz warto$c
aktywow finansowych i nieoperacyjnych, jesli nie sa one uwzglednione w konstrukgii
danego mnoznika.

Podejscie rynkowe — Metoda Mnoznikow transakcyjnych

Metoda ta polega na wykorzystaniu mnoznikéw, wynikajacych z transakcji pakietami akgc;ji
przedsiebiorstw z rynku, na ktérym dziata wyceniana spétka celem ustalenia jej
szacunkowej warto$ci.

W tym celu, nalezy poréwna¢ okreslone miary charakteryzujace wyceniang spoétke
z odpowiednimi miarami przedsiebiorstw o pewnym podobienstwie bedacymi
w nieodlegtej przesztosci przedmiotem transakcji kupna/sprzedazy i cenami zaptaconymi
za nie w tychze transakcjach.

Po zidentyfikowaniu i wyborze poréwnywalnych transakcji dokonywana jest analiza ich
wartosci, wielkosci nabytego pakietu, a takze szeregu innych czynnikéw, ktére mogty mie¢
wptyw na warto$¢ transakcji. Czynniki te decydujg o korektach, ktére wprowadzane sg
do wartosci uzyskanej poprzez zastosowanie mnoznikéw transakcyjnych
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Dodatkowo, w zaleznosci od rodzaju zastosowanych mnoznikbw moze wystgpic¢
konieczno$¢ dokonania korekty o warto$é zadtuzenia finansowego netto, oraz wartos¢
aktywow finansowych i nieoperacyjnych, jesli nie sg one uwzglednione w konstrukcji
danego mnoznika.

Wycena majatku finansowego

Do wyceny majatku finansowego (pakietéw udziatéw/akcji w innych przedsigbiorstwach)
wycenianych spotek zastosowaliSmy jedna, wybrang wspélnie z Zarzgdami, metode
wyceny. Jej wyboér uzalezniony byt od stopnia istotno$ci danego aktywa dia Spotek,
udziatu wycenianej spotki w kapitale danego przedsiebiorstwa oraz dostepnosci informac;ji
koniecznych do wyceny.

W przypadku, gdy, wspdlnie z Zarzadem, stwierdzilismy, ze dana inwestycja jest istotna
z punktu widzenia wartosci i jednoczesnie dostepne byly szczegdtowe dane finansowe,
dane aktywo zostalo wycenione metoda Zdyskontowanych przeplywdéw pienieznych.
W przypadku istotnego zaangazowania i braku dostepu do niezbednych informacji
zastosowaliSmy metode Mnoznikéw rynkowych Iub inng metode adekwatng
do otrzymanych informacji. Natomiast udzialy o matym stopniu istotnosci wycenione
zostalty wedtug ksiegowej wartosci ich aktywdw netto lub wartosci bilansowych netto
w bilansie wycenianej spétki, ktdére zdaniem Zarzadéw dobrze oddajg warto$¢ tych
aktywéw z punktu widzenia Spotek.

Wartos¢ tak wycenionego majatku finansowego zostata nastepnie pomniejszona
o podatek od réznicy pomiedzy wartoscig danej spotki przyjeta do celdow wyceny
a wartoscig bilansowa brutto, przy zatozeniu, ze odzwierciedla ona cene nabycia danego
aktywa. Korekta ta wynika z faktu, iz Spdiki realizujac oszacowanag warto$¢ poprzez
sprzedaz danego aktywa musiatyby zapftaci¢ podatek od zysku na transakgciji.

Dyskonta i premie

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

Dyskonta i premie za ptynnosé

Podstawowym zafoZzeniem stosowania tej korekty jest twierdzenie, iz aktywo, na ktore
istnieje aktywny rynek jest warte wigcej od analogicznego aktywa, na ktére takiego rynku
nie ma. Zwigzane jest to z trudnoscia lub, w ekstremalnych przypadkach, niemoznoscig
realizacji wartosci danego aktywa poprzez jego sprzedaz. Dyskonto to odzwierciedla
takze dodatkowy czas i koszty zwigzane z transakcjg, a takze stopien przejrzystosci spotki
i ryzyko jej wyceny.

Koniecznos¢ zastosowania dyskonta z tytutu braku ptynnosci zachodzi, gdy za pomoca

metody zaktadajgcej ptynno$¢ wyceniane jest aktywo, ktore jest nieptynne. W odwrotnym
przypadku zachodzi konieczno$¢ zastosowania premii. W przypadku, gdy zatoZenia
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zastosowanej metody wyceny i charakterystyka przedmiotu wyceny pod wzgledem
ptynnosci sg spdjne, nie wystepuje koniecznosé stosowania tej korekty.

Dyskonta i premie za kontrole

Podstawowym zatozeniem stosowania tej korekty jest twierdzenie, iz kontrolny pakiet akcji
jest warty ponad proporcjonalnie wiecej niz pakiet mniejszo$ciowy. Zwigzane jest to
z mozliwo$cig sprawowania efektywnej kontroli nad dang sp6tka, miedzy innymi poprzez
wybor jej witadz, czy tez mozliwosé podejmowania istotnych decyzji strategicznych
zarezerwowanych dla walnego zgromadzenia akcjonariuszy.

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